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La comptabilitat empresarial constitueix l’eina bàsica per la qual un inversor o un 
analista pot apropar-se a la realitat operativa d’una empresa en concret. És, també, un dels 
principals instruments que guien les decisions preses pels directius de la pròpia entitat. No 
obstant, i per diverses raons, l’anàlisi comptable presenta certs problemes a l’hora de comparar 
diferents empreses entre sí. Des de fa no pocs anys els organismes internacionals treballen en 
favor d’aconseguir una comptabilitat més homogènia i transparent. El procés, tot i així, és lent, 
difícil i encara dista força d’estar acabat. Aconseguir una transparència completa, i la correcta 
percepció de la realitat empresarial a través de la comptabilitat, és encara un objectiu no 
garantit i, potser, restarà sempre com una fita utòpica. 
 
La crisi financera actual ha trasbalsat les bases del capitalisme i ha posat en dubte molts 
dels sistemes pels quals l’empresa privada intentava obtenir el màxim benefici del seu negoci. 
En els anys vinents la precaució i la correcta valoració del risc formaran part dels principals 
valors dels nous inversors. Espanya no s’ha lliurat de la crisi internacional i ha patit força els 
sotracs de la recessió econòmica. Entre les principals empreses espanyoles, i formant part 
activa de l’Ibex 35, es troben sis grans empreses d’enginyeria civil que, amb major o menor 
èxit, també han hagut d’afrontar la crisi financera. La comptabilitat d’aquestes sis empreses pot 
resultar una eina clau per entendre les fortaleses d’aquelles que han sabut combatre millor la 
nova conjuntura i, alhora, permetrà, potser, identificar les debilitats de les que han sortir pitjor 
parades. Espanya és una de les grans competidores a nivell mundial en el sector de l’enginyeria 
civil. La comptabilitat pot convertir-se, doncs, en una eina bàsica per aprendre del passat i 
preveure en el futur quines d’aquestes sis grans entitats son vulnerables a una nova crisi.  


















Aquest tesina intenta analitzar des d’un punt de vista comptable l’impacte que va tenir 
la primera fase de la crisi financera global sobre les sis grans constructores espanyoles: 
Acciona, ACS, FCC, Ferrovial, OHL i Sacyr. Aquesta anàlisi es centrarà en la comparació dels 
comptes anuals de cada empresa previs a la crisi front a aquells presentats un cop iniciada 
aquesta, i intentarà estudiar quina ha estat la capacitat de reacció de cada entitat.  Hem triat 
l’eina de la comptabilitat per ser un tipus de informació pública i molt abundant en els grans 
grups empresarials. Com mostrarà aquest estudi la comptabilitat presenta no poques dificultats 
a l’hora d’intentar assolir els nostres objectius, sent els principals la dificultat de la comparativa 
entre comptes estructuralment diferents i la sobreabundància de informació accessòria que pot 
arribar a contaminar aquella de rellevant. Aquests obstacles, que han afegit una dificultat no 
menyspreable a l’estudi, s’han intentat superar amb el màxim rigor possible per tal que el 
resultat final fos prou satisfactori. 
 
Concretament s’ha pres com a punt de partida de la tesina la comptabilitat del 2007. Si 
bé s’ha establert l’inici de la crisis a l’estiu d’aquell any, per llavors aquesta encara estava 
restringida principalment al sector financer d’Estats Units i, tal i com veurem més endavant, 
l’economia de les constructores espanyoles només sembla començar a percebre-la a la segona 
meitat del mes de desembre d’aquell any. Podrem concloure, doncs, que els comptes anuals del 
2007 constitueixen una bona representació de l’economia prèvia a la crisi pel que fa a les sis 
grans constructores. De la mateixa manera hem pres la comptabilitat del 2008 com a referència 
de comparació ja que la crisi es va desenvolupar àmpliament durant aquest any, sobretot durant 
la segona meitat. Tot i que la crisi s'ha allargat en anys posteriors els canvis més importants a 
nivell comptable es situen entre aquests dos exercicis i permeten analitzar quines van ser les 
estructures empresarials més febles front a les noves dificultats, així com quins van ser aquells 
grups que van tenir una capacitat de reacció i adaptació més elevada. Tot i que s'han utilitzat 
algunes dades de 2009, a la data de redacció de la tesina la comptabilitat d'aquest any encara no 
estava aprovada per la junta general de socis dels respectius grups ni havia estat dipositada al 
Registre Mercantil.  
 
L’objectiu últim de l’estudi, a més de mesurar l’impacte que va tenir la crisi sobre 
cadascuna d’aquestes empreses, és discernir les raons que puguin explicar les diferències de 
comportament entre unes i altres i deduir certs indicador comptables que puguin constituir 
indicis de debilitat front a una possible nova crisi en el futur. 
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Conceptualment la tesina es divideix en els següents apartats: 
 
 Descripció de les empreses i de la crisi. 
Les sis constructores espanyoles objecte d’aquesta tesina son grans grups empresarials 
d’una complexitat elevada. Una descripció prèvia de la seva història i del repartiment sectorial 
del seu negoci servirà de base per entendre millor la comptabilitat de cada grup. D’altra banda, 
la crisi financera, tot i constituir encara avui un tema d’actualitat, mereix també una descripció 
acurada per entendre la seva evolució. Es concreta també el cas de l’afectació a Espanya i la 
particularitat del seu mercat constructiu. 
 
 
 Explicació de la metodologia d’anàlisi 
La comparació de la comptabilitat de diverses empreses resulta un exercici força 
complex si es pretén dur a terme amb rigor. La mida de les sis grans constructores espanyoles 
afegeix un salt qualitatiu a la dificultat d’aquesta comparació. En aquest capítol s’explica la 
problemàtica de la comparació comptable i la metodologia seguida per superar-la. 
 
 Estudi de la comptabilitat 
Finalment es presenten els comptes comuns elaborats per facilitar la comparació de la 
comptabilitat. S’efectua un anàlisi horitzontal de la comptabilitat de 2007 per entendre quina 
era l’estructura empresarial de cada grup abans de la crisi i es completa amb un anàlisi dinàmic 
confrontant aquesta amb la comptabilitat de 2008 per entendre els canvis provocats per la crisi. 
 
 Anàlisi financer 
 Atès que la crisi ha afectat especialment al sector financer, i que algunes de les 
empreses han presentat problemes de liquiditat, es completa l’estudi amb un anàlisi en 
profunditat de l’estructura financera de cada constructora i de la seva evolució històrica fins 
arribar a la situació de 2008. 
 
 Conclusions 
Finalment es recullen les conclusions extretes de cadascun dels apartats anterior. 
L’anàlisi de la comptabilitat dut a terme al llarg de la tesina haurà de servir per identificar 
algunes dades comptables que puguin servir com a indicadors de la fortalesa o debilitat d’una 
d’aquestes sis empreses  en font d’una eventual crisi futura. 

















El context de crisi 
 
 
El present capítol té per objecte contribuir a la comprensió de l'aparició i 
desenvolupament de la profunda crisis econòmica que té origen en el sector financer d'Estats 
Units en 2007 i que amb el temps s'estén, en diferent mesura, a tots els sectors i països 
desenvolupats del món. Estudiarem, també, les particularitats de la crisi en el sector espanyol i 
el desequilibri del sector de la construcció que s'ha viscut al país en els anys previs a la 
depressió. 
 
1.1 Orígens i desenvolupament de la crisi financera 
 
Existeixen diferents antecedents que condueixen a l'aparició de la crisi financera als 
Estats Units, essent exemples destacats la baixada dels tipus d'interès de la Reserva Federal, la 
crisi de les empreses .com en el 2000 i la recerca d'altres inversions d'alta rendibilitat després 
d'aquesta, especialment l'especulació amb bens immobles. Intentarem explicar la seqüenciació 
d'esdeveniments que fan que la crisi financera es converteixi en una crisi sistèmica a nivell 
mundial. 
 
Després de la caiguda de les accions tecnològiques a l'any 2000, la Reserva Federal 
(FED en anglès) decideix baixar el tipus d'interès a curt termini, conegut com a Prime rate, del 
6.5% fins a l'1%. Aquesta mesura es va prendre amb ànim de incentivar el consum i reactivar 
l'economia. Una baixada dels tipus d'interès promovia l'endeutament i, per tant, la despesa dels 
ciutadans i minvava l'atractiu de l'estalvi. Més tard, i segons un article publicat per la mateixa 
FED en setembre de 20051, La mesura va contribuir a baixar alhora les taxes hipotecàries i 
l'especulació en bens immobles va substituir l'antiga especulació en actius de tecnologia. Els 
bens arrel constitueixen bens que abasten diverses categories, especialment aquells lligats al 
terreny com els bens immobles.2 Es va crear, per tant, una nova bombolla especulativa que va 
anar evolucionant fins el 2007. L'actiu més destacable d'aquest període eres els clients 
subprime, característics per ser clients amb un baix poder adquisitiu que buscaven hipoteques o 
préstecs bancaris. També entraven dins d'aquesta categoria aquells que en el passat havien 
presentat retards en el pagament de les seves targetes de crèdit o s'havien declarat alguna 
                                                 
1 FED (2005). House Prices and Monetary Policy: A Cross-Country Study. Federal Reserve Board 
2 Black, L. . Dictionary of Economics. Oxford University. 
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vegada en fallida. Recentment, i a rel precisament de les investigacions d'un professor 
d'economia espanyol3, s'ha parlat també de "la crisis ninja" en referir-se a les subprime per les 
sigles de "no jobs, no income, no assets". 
 
Després de la baixada dels tipus d'interès l'endeutament va anar en augment. La banca, 
en veure que els seus marges de beneficis es reduïen, va haver d'augmentar el nombre de 
clients. És, doncs, aquesta baixada dels tipus d'interès el que va suscitar l'interès pels clients 
subprime. La bona marxa del mercat de l'habitatge d'Estats Units va fer que la majoria de 
préstecs fossin hipoteques. A vegades, fins i tot, i aprofitant el poc poder de negociació de les 
subprime, es donaven préstecs per valors superiors al preu real de l'habitatge en aquell 
moment, en previsió de que el creixement i revaloració del sector continués augmentant. 
 
En aquest període, i per donar cobertura al perillós mercat de les subprime, les 
empreses prestadores d'Estats Units van crear diferents figures de crèdit que flexibilitzaven el 
pagament dels seus clients. Aquest tipus d'activitat posa en perill tant al prestador com al 
deutor, ja que al segon normalment se li exigeix unes altes taxes d'interès per compensar el 
risc. Alguns dels sistemes fins i tot possibilitaven el que es coneix com "amortització negativa" 
on, en comptes de reduir el deute, el creditor subprime podia augmentar-lo en un determinat 
període. El sistema es va mantenir degut a que el caràcter inflacionari d'aquest tipus d'actius 
durant aquest període provocava que les empreses percebessin uns beneficis addicionals 
provenint de la revaloració del seu preu de mercat, no associats al retorn del crèdit ni al risc de 
la inversió. La conseqüència més immediata és que el procés es va tornar molt obscur i es va 
complicar enormement saber exactament l'origen de cada inversió. 
 
El sector financer d'Estats Units té una gran complexitat i multitud d'agents que 
interaccionen entre ells. Algunes de les entitats financeres que operen no protegeixen 
directament les inversions dels seus clients amb diners o riqueses reals, sinó que emeten paper 
moneda, pagarés o altres modalitats financeres que poden posar en perill la inversió en cas de 
volatilitat del mercat. Un dels més utilitzats s'anomenen CDO (collateralized debt obligations) i 
van ser, en els anys anteriors a la crisi, fortament comercialitzats per tot el món. Va ser, 
precisament, a través dels CDO on els agents inversors d'arreu del planeta van participar en 
aquesta bombolla especulativa iniciada a Estats Units. Va augmentar, també, els préstecs 
interbancaris a mesura que les entitats americanes donaven més hipoteques i necessitaven, per 
tant, buscar altres fonts de crèdit quan les seves pròpies reserves s'esgotaven.  
 
El sistema col·lapsa quan la venda de nous habitatges a Estats Units cau en març de 
2007. L'especulació sobre les subprime s'atura, després de que es creés una pressió excessiva 
en aquest clients, caracteritzats, precisament, per la seva debilitat de recursos, i 
progressivament la taxa de morositat augmenta i es suspenen els pagaments d'interessos. Com 
antecedent immediat resulta un bon referent el cas de l'empresa New Century Financial, 
dedicada a donar préstecs hipotecaris a clients amb un historial creditici de menys qualitat, 
coneguts com a subprime. Aquesta empresa va sol·licitar ser emparada per la llei de fallides a 
l'abril de 2007. Per llavors New Century Financial  era la segona empresa nord-americana més 
gran dedicada a les subprime, i comptava amb més de set mil treballadors en plantilla.  Per 
llavors, 25 empreses més del sector van declarar-se també en fallida, i en agost de 2007, la 
primera de totes, Ameriquest Inc., tanca les portes a nous clients. Alhora, el Bear Sterns, un 
                                                 
3 Abadía, L. (2009). La crisis ninja y otros misterios de la economía actual. Ed. Espasa 
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dels principals Bancs d'Inversions d'Estats Units també presenta problemes i el president de la 
Reserva Federal admet, per primera vegada, que la crisi hipotecària pot provocar quantiosos 
danys a l'economia americana. 
 
És a partir d'agost de 2007 quan la situació supera les fronteres d'Estats Units i entitats 
financeres de tot el món es veuen arrossegades per la caiguda de preus a rel de la venda i 
revenda dels actius tòxics CDO provenint d'Estats Units. El nivell de desinformació arriba a tal 
extrem que les pròpies entitats desconeixen si estan contaminades per aquest tipus d'actius. La 
desconfiança creix i l'EURIBOR (European Ibnterbank Offered Rate) creix fins a taxes 
preocupants. Els préstecs interbancaris s'aturen quan resulta difícil saber si els bancs que 
demanen crèdit es troben sanejats o no. En poc temps la paralització dels préstecs interbancaris 
supera aquest nivell i s'estén a tot tipus de préstecs. És llavors que la crisi de líquid, per tant, 
arriba a la indústria i a tota la resta de sectors econòmics. 
 
A finals d'agost de 2007 els bancs centrals de la Unió Europea, Japó i Estats Units 
injecten líquid en el sistema per combatre l'escassetat de crèdits. En octubre i novembre de 
2007 el banc suís UBS, Bank of America, el banc d'inversions Merrill Lynch, Citigroup, 
Wachovia i altres importants entitats declaren severes pèrdues. Al mateix temps, el Regne 
Unit, un dels primers països europeus en ser afectats, admet també que el seu creixement es 
veurà afectat per la crisi americana de les subprime. En desembre d'aquest any, finalment, el 
president Bush anuncia mesures per congelar els interessos de les hipoteques d'alt risc i els 
bancs centrals d'arreu del món redoblen esforços i injecten 100.000 milions de dòlars en fons 
d'emergència. El preu de l'habitatge a Estats Units es desploma i arriba a les taxes més baixes 
dels darrers 21 anys. Per la seva banda l'Íbex 35 inicia a la segona meitat del mes de desembre, 
i després d'un any de gran volatilitat, la caiguda que no s'aturarà en el següent any i mig. 
 
És a gener de 2008 quan la crisi supera definitivament la seva dimensió financera. 
L'atur a Estats Units comença a créixer i algunes borses cauen fins als nivells del 2001. El G7 
es reuneix i estima les pèrdues per l'economia mundial en 400.000 milions de dòlars.  La crisi 
evoluciona i en setembre de 2008 el banc inversor Lehman Brothers es declara en fallida, fet 
que ràpidament va propagar el pànic en les borses de tot el món. El britànic Lloyds compra 
l'escocès Halyfax Bank per salvar-lo de la fallida i diverses entitats americanes es reestructures 
i fusionen per enfortir-se. El govern d'Estats Units inicia un plan de rescat del sector financer i 
crea un fons de 700.000 milions de dòlars amb l'objectiu de calmar el mercat i sanejar els 
balanços de les entitats més perjudicades. Aquesta iniciativa va ser qüestionada en les cambres 
legislatives americanes, obrint un debat polític front la tradició històrica neoliberal que fins 
llavors. havia caracteritzat Estat Units. En pocs mesos la política intervencionista s'estén a 
d'altres governs i es comença a consensuar una reacció front la crisi a nivell internacional. 
 
Pel que fa a l'economia espanyola, aquesta es va veure afectada com tota la resta de 
socis europeus. Diversos analistes internacionals (Torrero, 2009;), no obstant, coincideixen en 
diagnosticar que la crisi va impactar de forma menys violenta en el sistema financer espanyol i 
que els diversos sistemes de controls implantats pel Banc d'Espanya van evitar la fallida 
d'entitats financeres espanyoles durant la primera meitat de 2008. A l'estiu, no obstant, es 
detecta per primera vegada un important retrocés del PIB intertrimestal, amb un deteriorament 
de l'ocupació i taxes creixents d'atur. 
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A Espanya, i tal i com es comentarà seguidament, el període anterior a la crisi s'havia 
caracteritzat per la formació d'una bombolla immobiliària i una sobreproducció d'habitatges 
que va crear un gran desequilibri en el sector. El reajust d'aquest mercat s'hagués acabat 
produint sense necessitat de cap crisi externa que entrés en el mercat espanyol, però el 
deteriorament de l'escenari internacional va actuar com a detonant i va incrementar la violència 
d'aquest reajust. Alhora, la balança de pagaments d'Espanya històricament era deficitària en 
tant que les importacions superaven les exportacions. El mercat espanyol compensava aquest 
fet atraient inversions de l'exterior o, el que és el mateix, atraient finançament estranger, que 
s'articulava a través del sector bancari nacional. En el nou context de manca de líquid Espanya 
es va trobar en noves dificultats per trobar aquest finançament i compensar la balança de 
pagaments. Existeixen, per tant, dues particularitats del cas espanyol que no trobem a l'escenari 
de la resta de països: el desequilibri del mercat immobiliari i el desequilibri de la balança de 
pagaments. 
 
La convergència d'aquests dos factors distingeixen el cas espanyol de la resta 
d'economies. Val a dir, no obstant, que el desequilibri entre importacions i exportacions també 
es troba present en  la balança d'altres països occidentals, i particularment d'Europa. És, per 
tant, el cas de l'excés d'oferta d'immobles el que a la llarga es convertirà en el tret més 
significatiu de la crisi espanyola i la impossibilitat de generar riqueses per vies alternatives. 
Alhora, aquest fet resulta interessant pels propòsits d'aquesta tesina ja que les sis grans 
constructores d'enginyeria civil també participen, en major o menor mesura, en la construcció 
d'habitatges i es veuen, per tant, directament afectades per l'aturada del sector.  
 
S'ha observat en aquest capítol certes similituds entre la problemàtica espanyola i 
l'americana, tot i que aquestes s'han de matisar en tant que totes dues economies son 
radicalment diferents. Estats Units, en tant que un país més ric i més gran, té una economia 
més complexa i amb grans recursos, Espanya tradicionalment ha compensat la balança de 
pagaments mitjançant el turisme i un endeutament reiterat que a la llarga ha resultat nociu. Les 




1.2 El sector de la construcció a Espanya 
 
La importància socioeconòmica que en els anys previs a la crisi ha pres el sector 
constructiu a Espanya, tant per la seva contribució al PIB com per l'efecte multiplicador que ha 
tingut sobre altres branques de l'economia, és notable. És, a més, un dels sectors amb un efecte 
dinamitzador més important sobre la resta d'economies. Alguns estudis d'especialitat4 recullen 
les següents dades en relació la construcció a Espanya: 
 
 Per cada milió d'euros de valor afegit que mou la construcció s'indueix una activitat 
addicional en sectors subministradors i complementaris amb valor d'1.5 milions d'euros. 
 
 Un 91% de les compres del sector es produeixen al mercat nacional 
 
                                                 
4 Fernández G. (2003) Las empresas constructoras en la reciente etapa de expansión: un análisis a partir de sus ratios 
económicos y financieros. Tesina d'especialitat. ETSECCPB-UPC 
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 Per cada 600.000 euros gastats, es generen 10 llocs de treball directes i 6 indirectes. 
 
 Les inversions públiques en infrastructures estimulen la productivitat global del país. Un 
augment del 1% del stock d'infrastructures a Espanya indueix un creixement del 0.23% 
sobre la productivitat del sector privat. 
 
Totes aquestes avantatges (gran creador d'ocupació, dinamitzador econòmic etc.)  van 
provocar que des de finals de la dècada dels noranta el sector anés incrementant 
progressivament el seu pes dins d'Espanya. En 2004 una quarta part dels llocs de feina creats al 
país corresponien a la construcció, i en aquell mateix any el nombre d'habitatges construïts a 
Espanya igualava al nombre construït a França, Regne Unit i Alemanya sumats. Observem, a 
continuació, la evolució del parc d'habitatges espanyol en les darreres dècades i l'acceleració 
del creixement a partir de l'any 2000: 
 











Taula 1.1 Evolució de nombre d'habitatges  a Espanya 
Font: Ministerio de Vivienda 
 
Des dels anys 70, doncs, el parc d'habitatge s'ha multiplicat gairebé per 2.5 ajudat, en 
part, per la percepció de que l'habitatge era un valor refugi on ubicar estalvis i inversions ja que 
les taxes de revaloracó superaven els interessos bancaris. Observem a la següent taula 
l'evolució del preu del sòl a les principals ciutats espanyoles: 
 
Ciutat Desembre 2007 Desembre 2006 Desembre 2005 
Barcelona 4.454 4.192 3.700 
Sant Sebastià 3.999 3.807 3.585 
Madrid 3.978 3.870 3.629 
Bilbao 3.205 3.076 2.842 
Saragossa 3.015 2.851 2.429 
Vitòria 2.976 3.065 3.013 
Girona 2.723 2.574 2.267 
Pamplona 2.517 2.464 2.290 
Sevilla 2.506 2.445 2.118 
Taula 1.2 Evolució del preu del sòl a les principals ciutats espanyoles 
Font: Ministerio de Vivienda 
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A més és d'assenyalar que els preus dels habitatges més assequibles van ser el que van 
avançar més. La competència pel sòl, també, augmenta i els preus als centres de les ciutats es 
disparen. El negoci és altament exigent en mà d'obra, el que provocà que les taxes d'ocupació 
en construcció s'incrementaven el 7.0% durant el període 2003-2006 mentre la resta de sectors 
ho deia al 3.2%. 
 
És important destacar que la construcció, i especialment la obra civil, és uns sector 
estratègic en qualsevol país. A títol d'exemple recordem que en el mateix període els Estats 
Units també patien un boom del seu sector immobiliari. Espanya, no obstant, s'ha vist 
perjudicada per una dependència excessiva d'aquest sector durant masses anys i una 
internalització de les seves característiques fins incloure'l com una peça estructural de 
l'economia. De fet, el negoci estava en creixement des de la segona meitat de la dècada dels 
noranta, concretament des de mitjans de 1996. Al principi s'observava un creixement sostingut 
que, probablement, no hagués desembocat en la creació de cap bombolla immobiliària. Amb el 
temps, no obstant, els guanys i beneficis van atraure més inversors i la totxana va començar a 
utilitzar-se com a bé especulatiu. A Espanya es van repetir episodis similars als mencionats en 
el cas dels Estats Units. Es perllongava el termini de pagament d'aquells creditors menys 
solvents amb ànim de que en un futur poguessin retornar el deute. Això assegurava no tancar el 
mercat bancari a aquests clients potencials amb poc poder adquisitiu però, per contra, 
incrementava els riscos de impagament en el futur.  En aquest procés les empreses 
constructores espanyoles es van enriquir considerablement. Tal i com es veurà en capítols 
següents, les sis grans constructores objecte d'aquesta tesina van patir un creixement 
exponencial del seu volum d'actius a mesura que obtenien nous beneficis i absorbien altres 
companyies.  
 
La conseqüència d'aquestes altes taxes de creixement és que en 2007, quan el sector 
entra en desacceleració i, més tard, en crisi, la construcció representava el 17.8% del PIB i 
donava feina a 2.542.900 treballadors, un 13% del total de la població activa espanyola. És, per 
tant, un sector especialment sensible per l'economia global del país i té un caràcter cíclic que el 
fa vulnerable als períodes de crisis com el viscut des de 2008. La construcció percep de forma 
amplificada la dinamització econòmica durant les èpoques de bonança, amb creixements 
superiors als de la resta de sectors, però, alhora, en èpoques de crisi és, també, un dels sectors 
que més veu baixar la seva activitat. Com veurem en aquesta tesina la majoria de sis grans 
constructores perden rendibilitat en 2008 i pateixen una caiguda de xifres important. 
 
Per entendre millor les singularitats del mercat espanyol presentem a continuació una 
taula on es distingeix quin percentatge del total de la inversió en construcció de la Unió 
Europea es va destinar a cada país en 2006, el darrer any de gran creixement. Observem que 
Espanya té quotes similars a la de les principals potències europees, essent, no obstant, una 
economia amb un PIB molt menor. Supera a Itàlia i s'equipara al Regne Unit, el producte 
interior brut del qual dobla a l'espanyol. De fet, els únics països amb un sector de construcció 
més gran que l'espanyol son França i Alemanya.   








PIB en 2006  
(milions d'euros) 
Percentatge de inversió en 
construcció de la UE en 2006 
Espanya 940.281 15.2% 
Itàlia 1.448.608 12.7% 
Regne Unit 1.832.217 15.1% 
França 1.742.507 15.8% 
Alemanya 2.266.550 18.3% 
Resta UE 3.942.373 22.9% 
Taula 1.3 Relació PIB i inversió en construcció dels principals països de la UE 
Font: Eurostat 
 
A més destaca que en 2006 el pes de l'edificació d'habitatges espanyola en el total de la 
construcció era del 37%, en front el 24% de la mitjana de la UE. A Espanya, per tant, s'estaven 
construint sobre tot habitatges. En obra civil, al contrari, el pes s'equipara, amb un 22% a 
Espanya front el 22% de la UE. La darrera particularitat important és que el sector de la 
rehabilitació i manteniment d'edificis a Espanya era un sector subdesenvolupat, dotze punts 
percentuals inferior a la mitjana europea. Un cop iniciada la crisi, doncs, és cert que aquest 
negoci tenia possibilitats de creixement. 
 
En 2007, i després dels primers signes de desacceleració del mercat, la immensa 
majoria de previsions no contemplaven grans crisis en el sector i coincidien en que l'escenari 
més probable seria un reajust progressiu del mercat al llarg d'un període de tres o quatre anys 
(CE 2007, FMI 2007, OCDE 2007). És, per tant, l'impacte de la crisi financera el que grava el 
reajust del sector constructiu i genera la situació de precarietat que encara avui en dia afecta el 
país. Les previsions coincidents d'organismes tant diferents com els citats, on no s'anticipava 
cap recessió, indueixen a pensar que sense la crisi financera d'Estats Units el sector constructiu 
d'Espanya no s'hauria convertit en el greu problema estructural que és avui en dia. 














Descripció de les sis grans constructores espanyoles 
  
Per entendre a grans trets la realitat de cada empresa en aquest capítol farem una breu 
descripció de la història i trajectòria de cadascuna i de les línies de negoci que desenvolupa. En 
aquest procés també veurem les principals firmes que formen part de cada grup, i constatarem 
que entre les sis grans constructores trobem tant empreses d’una llarga trajectòria com 
empreses de relativa nova creació que s’han expandit ràpidament. Totes elles, no obstant, es 
constitueixen per un procés d'absorcions, participacions i fusions que progressivament han 
donat com a resultat els grans grups actuals. Val a dir que aquestes fusions han estat 
constituïdes per empreses que ja eren grans per sí soles i les arrels de les quals es remunten a 
principis del S.XX. És de destacar, per exemple, que diverses d'elles van ser fundades a mans 
d'industrials bascos durant a l'època del desenvolupament industrial d'Euskadi i la creació dels 
alts forns de Biscaia. També seria útil establir la jerarquia entre les constructores ja que, tot i 
que les sis cotitzen a l’Ibex 35, els seus recursos son desiguals i algunes son clarament més 
grans que les altres.   
 
Si prenem el volum d’actius al 2007 com un bon indicador del pes de la companyia, la 
jerarquia entre les sis constructores seria la que es mostra la taula següent. Un actiu, tal i com 
s'explica en detall en el capítol 4, és tota aquella riquesa, com maquinària, instal·lacions o 





1. Ferrovial 51.585 
2. ACS 49.593 
3. Acciona 38.635 
4. Sacyr Vall. 29.777 
5. FCC 23.176 
6. OHL 7.084 
Taula 2.1 Les grans constructores segons volum d'actius 
Font: elaboració pròpia 
 
Veiem, per tant, com ACS i Ferrovial ocupen la primera plaça amb poca diferència 
entre elles. La mida mitjana correspon a un total d’actius valorat en 33.308 milions d’euros, 
superant les dues primeres en prop del 50% aquesta xifra. OHL, la més petita, arriba a tenir 
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fins 6 vegades menys actius que les primeres, i és un 79% inferior a la mida mitjana.  Durant el 
nostre estudi haurem de tenir en compte aquest fet ja que no resulta just, per exemple, 
comparar la diversificació de Ferrovial amb la més modesta de OHL, atès que aquest grup ha 
tingut una trajectòria més curta i en aquests moments, precisament, es troba en fase 
d'eixamplament sectorial.  
 
En el breu anàlisi de la història de cada companyia, que segueix a aquest apartat, 
presentem també un quadre resum que recull les principals xifres de l’empresa durant el 2007: 
el nombre de treballadors, els actius i el benefici abans d'impostos. Aquesta última dada ens 
permet observar quines eres les empreses més rentables a les acaballes de l’època de bonança 
que va suposar el període que començava en 2003 i arribava fins a mitjans del 2007, on 
l’economia començà a donar signes de desacceleració. Avancem, no obstant, que en 2008 la 
situació fa un canvi important i que Sacyr i Ferrovial es converteixen en les entitats més 
problemàtiques en plena crisi, mentre ACS i OHL semblen mantenir-se força fermes davant 
del nou context. 
 
 
2.1 El terme “constructora” 
 
Referir-se a aquests grans grups empresarials pel terme “constructores” és una 
simplificació pràctica que en cap cas explica una realitat molt més complexa. Si bé la 
construcció sol constituir el sector de major pes en referència a la xifra de negoci, en pocs 
casos constitueix més del 50% de operacions del grup. Aquestes empreses s’aproximen més al 
concepte de gran empresa d’enginyeria civil que participa en tots els àmbits d’aquesta 
disciplina i en alguns que li són aliena. Seguidament a la construcció el sector de més pes son 
els serveis, la promoció immobiliària i la logística. Cada empresa guarda la seva pròpia realitat 
interna i és líder en sectors especialitzats que les altres no dominen o en els que han preferit no 
competir. Aquests grans grups empresarials, a més, són una aglomeració d’empreses que ha 
crescut en els darrers anys a través de fusions i participacions continues. La complexitat i 
potència interna que han adquirit aquests conglomerats és difícil d’imaginar fins i tot pels seus 
propis treballadors. A fi de poder valorar les altes xifres que governen aquests grups podem 
esmentar les següents dades anecdòtiques: 
 
 ACS a l’any 2008 té en nòmina 141.002 treballadors, xifra que supera el nombre 
d’habitants de totes les capitals de província de Catalunya a excepció de Barcelona.  
 Ferrovial presenta uns actius de 48.200 milions d’euros l’any 2008, xifra que supera el 
PIB d’aquell any de 101 dels 182 països del món segons dades del Fons Monetari 
Internacional.  
 Si ACS funcionés com un país i aproximéssim el seu hipotètic PIB segons el benefici 
empresarial, l’any 2008 aquest es situaria en 1573 milions d’euros, xifra que s’aproxima 
al PIB d’aquell mateix any de països com la República de les Maldives o Cabo Verde. 
L’estudi presenta la composició interna de cadascuna de les sis empreses que tracta, 
però volem recalcar que durant tot el redactat ens referirem al conjunt d’aquestes com “les 
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grans constructores espanyoles”, terme que sintetitza uns conceptes molt més amplis i 
complexos tal i com ha intentat fer entendre aquesta reflexió inicial. 
 
 
2.2 Trajectòries històriques 
 
Mitjançant la informació subministrada pels propis grups empresarials en els seus 
respectius informes anuals i juntament amb dades del registre mercantil hem elaborat un breu 
resum de les trajectòries seguides per cada constructora des de la seva creació fins l’any 2008. 
És de destacar que a títol general en cada grup existeix una empresa mare que ha anat creixent 
de mida i unint-se a d’altres entitats per fusió o absorció. En alguns casos aquesta empresa 
mare disposava d’un negoci molt concret que poc té a veure amb la varietat de tasques 
desenvolupades actualment per aquests grans grups. En certes ocasions el propi nom de la 
entitat ha anat canviant diverses vegades, especialment quan es concretaven fusions important 
entre empreses de mida similar i s’intentava que la nova entitat resultant conservés la imatge 





Acciona es crea en 1997 mitjançant la fusió de les 
companyies “Entrecanales y Trávora” amb “Cubiertas y 
M.Z.O.V. ” en el que va esdevenir la primera gran fusió de 
constructores espanyoles. Entrecanales era una empresa 
d'origen basc dedicada a la construcció de ponts. La segona es 
va crear per fusió en 1978 de Cubiertas y Tejados, 
especialitzada en naus industrials, i la constructora M.Z.O.V., que en el seu origen havia estat 
una firma dedicada al sector ferroviari. En base a aquest origen constructiu Acciona ha iniciat 
una estratègia de diversificació amb forta presència en el sector energètic i les energies 
renovables. També participen en infraestructures i en gestió de recursos hídrics. 
 
És de destacar l'absorció en 2003 de l'empresa Transmediterrànea, que des de la seva 
creació en 1916 havia estat de titularitat pública fins aquest any, quan va esdevenir privada. En 
2005 incorpora l'empresa de serveis urbans Ramel, en funcionament des de 1963, i l'any 
següent incorpora també ThyssenKrupp del mateix sector Dalmau Medioambiente l'activitat 
principal de la qual és el manteniment de zones verdes I repoblació forestal. 
 
Modernament Acciona va participar en la OPA a Endesa juntament amb la italiana 
Enel. Es van fer amb el 92% de la companyia i els beneficis d’aquesta queden reflectits en els 
comptes del 2008 que veurem més endavant. Més tard al 2009 Acciona ven les accions 
d’Endesa a Enel a canvi dels actius en energies renovables de Endesa. Actualment, Acciona és 
la segona productora d'energia eòlica a Espanya per darrera de Iberdrola. Com a tret per 
caracteritzar la gestió d’Acciona mencionarem que, tot i ser una empresa molt gran, conserva 
encara un model derivat de l’empresa familiar. 








Acciona en 2008 
Treballadors 41.448 
Actius 38.458  milions € 
Resultat abans imp. en 2008  745 milions € 
Taula 2.2 Quadre resum d'Acciona 






ACS també té una creació relativament recent. En 1983 
un “Construcciones Padrós”, una empresa de mida mitjana 
ubicada a Badalona, passava per una situació delicada i va ser 
comprada per in grup d’enginyers. Més tard en 1984 el 
creixent grup fa l’adquisició de OCISA, una de les 
constructores importants de l’època amb més de 40 anys de 
historia. A finals dels 80 el grup compra SEMI, especialitzada en manteniment elèctric i 
s’inicia la diversificació fora del sector constructiu. 
 
En 1992 es produeix la primera fusió amb la elèctrica Cobra i es crea el grup OCP, 
precursor encara de la futura ACS. En 1997 es produeix una segona fusió amb la constructora 
andorrana Auxini i la madrilenya Gines Navarro i el nou grup rep el nom definitiu de ACS. A 
finals dels 90 es produeix una extensió al sector serveis incorporant Onyx (mediambient), Imes 
(enllumenat) i Vertressa (tractament de residus). A principis de segle es produeix un salt 
qualitatiu i en 2000 ACS incorpora el Grup Dragados. Més tard, en 2003, es crea Abertis que 
esdevé una de les empreses líder en gestió d’infraestructures i ACS prioritza progressivament 
la seva participació en aquesta empresa. 
 
En 2005 ACS inverteix en Unión Fenosa i comença el desplegament en energia que 
més tard consolida amb una participació en 2006 en Iberdrola. En 2007 s’aposta per la 
internacionalització adquirint una participació en l’empresa d’enginyeria civil Hochtief, amb 
presencia a USA, Europa Central, Australia i el Sudest Asiàtic. En 2008 ACS reacciona front 
la crisi venent la seva participació en Unión Fenosa i consolidant-se en la direcció d’Iberdrola, 
guanyant poder de decisió sobre aquesta darrera.  
 
 
ACS en 2008 
Treballadors 141.002 
Actius 51.398 milions € 
Resultat abans imp. en 2008 1069 milions € 
Taula 2.3 Quadre resum d'ACS 
Font: elaboració pròpia 
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FCC 
 
La història de FCC, Fomento de Construcciones y 
Contratas, es remunta a 1900 quan es crea “Fomento de 
Obras y Construcciones SA” (Focsa) que molt més tard, a 
1992, es fusionarà amb “Construcciones y Contratas” i 
donarà lloc a l’actual FCC. En 1994 FCC s’inicia en la 
gestió de serveis i infraestructures prenent la direcció de 
l’aeroport de Gran Canària, Barcelona, Sevilla i València. 
Més tard la seva divisió aeroportuària prendrà el nom de 
Flightcare. 
 
Al 2000 FCC i Caja Madrid fusionen la seva divisió immobiliària que passa a 
anomenar-se Realia Business SA. En el mateix any la seva divisió cimentera anomenada 
Cementos Portland es fusiona compra l’americana Giant Cemente Holding i en 2002 es fusiona 
amb Portland Valderrivas. En 2003 la divisió de gestió hídrica Aqualia absorbeix les empreses 
filials del sector. En 2008 FCC aconsegueix la seva primera obra en Estats Units, mercat on ja 
participava en gestió de serveis i tractament de residus del petroli. 
 
 
FCC en 2008 
Treballadors 93.510 
Actius 20.592 milions € 
Resultat abans imp. en 2008 490 milions € 
Taula 2.4 Quadre resum de FCC 





Ferrovial té una fundació modesta en 1952 
quan és fundada per Rafael del Pino com una 
empresa dedicada a la reposició de travesses per 
Renfe. Durant la dècada dels 50 s’estén en el sector 
ferroviari començant a construir via nova i fins i tot 
iniciant ja la internacionalització en el mercat 
sudamericà. En 1958 comença a participar en diverses empreses hidroelèctriques. 
 
Als 60 comença la seva trajectòria en construcció i millora de carreteres i consolida la 
seva presència en obres hidràuliques iniciant-se com a constructora de preses. En 1969 també 
inicia la construcció i promoció d'habitatge. A la dècada dels setanta rep la primera concessió 
d'autopista i compra Cadagua, una empresa espanyola dedicada al tractament d'aigües. 
 
Un cop establerta en el sector de la construcció tant d'habitatge com de infraestructura, i 
participant també en el sector de l'aigua, Ferrovial expandeix la seva presència internacional als 
80, tot i que aquesta és una dècada de pocs moviments importants per l'empresa. Als 90 
compra Agromán, una de les principals constructores espanyoles i també compra 
participacions en firmes de medi ambient i telecomunicacions (concretament Cableuropa, 
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l'actual Ono). No és, no obstant, fins una data tan tardana com 1999 quan l'empresa surt a 
borsa. Finalment en la dècada dels 2000 les majors iniciatives de Ferrovial corresponen també 
a la seva voluntat de internacionalització, molt especialment en Estats Units i Sudamèrica, així 
com també en gestió aeroportuària prenent el control de BAA, l'empresa líder del sector. 
Ferrrovial, juntament amb Acciona, son dues entitats del grup de les sis constructores que 
encara conserven alguns trets d’empresa familiar. A finals del 2006 va vendre la seva divisió 
immobiliària a l'empresa Habitat, tot i que encara conserva presència en aquest sector a través 
d'empreses participades, però a un nivell molt inferior al que havia tingut anteriorment. 
 
 
Ferrovial en 2008 
Treballadors 107.399 
Actius 48.203 milions € 
Resultat abans imp. en 2008 
-383 milions € 
Taula 2.5 Quadre resum de Ferrovial 





OHL neix de la fusió de tres empreses a finals 
de la dècada dels noranta.  L'empresa constituent més 
antiga es crea a Bilbao en una data tan llunyana com 
1911 amb el nom de "Sociedad General de Obras y 
Construcciones Obrascón SA". Huarte, per la seva 
banda, es crea a 1927 a Pamplona i al gener de 1998 es fusiona amb la primera per crear 
Obrascón Huarte SA. L'any següent el nou grup es fusiona amb Construcciones Lain i 
l'empresa rep el seu nom actual de OHL corresponent a les sigles dels seus tres components. 
 
Abans de la darrera fusió Lain, Obrascón y Huarte havien adquirit per separat  les 
empreses Oshsa, Guinovart, Sobrino, Elsan, Construcciones Fernández, Sato, Pacsa i Malvar. 
Val a dir que tot i que OHL té presència internacional és una empresa clarament orientada a la 
construcció. La seva participació en concessions, indústria i medi ambient no arriba al 25% de 
la xifra de negoci. Tot i que en un futur volen augmentar la diversificació podem dir que 
aquesta es troba encara en un procés de consolidació. 
 
 
OHL en 2008 
Treballadors 14.069 
Actius 7.652 milions € 
Resultat abans imp. en 2008 267 milions € 
Taula 2.6 Quadre resum de OHL 
Font: elaboració pròpia 
 









Sacyr Vallehermoso es forma en 2003 quan 
la primera empresa que li dona nom absorbeix a la 
segona. D'una banda Vallehermoso es constitueix 
en 1921 amb un origen vinculat al sector del 
transport, i no de la construcció, sota el nom de 
"Compañía Madrileña de Contratación y 
Transportes". És en 1953 quan Vallehermoso pren 
la decisió estratègica de convertir-se en 
constructora i promotora immobiliària, abandonant 
el seu nom anterior i adoptant el de Vallehermoso. que correspon al nom del carrer on tenia la 
seu original. Vallehermoso s'expandeix lentament durant la segona meitat del segle XX sense a 
penes diversificació, ja que a més de la construcció i immobiliària només participa 
mínimament del sector serveis. En 2000 es fusiona amb Prima Inmobiliaria i adquireix la 
categoria de holding dividint els seus negocis en Vallehermoso Promoción, Testa Inmuebles i 
Valoriza, dedicades respectivament a la promoció residencial, el patrimoni immobiliari i els 
serveis. 
 
D'altra banda Sacyr es constitueix en 1986 sota el nom inicial de "Sociedad Anónima 
de Caminos y Regadíos". Tot i que en inici es dedica a la rehabilitació i construcció d'obres de 
protecció dels marges de diversos rius espanyols, el mateix any de la seva fundació ja rep 
alguns projectes de millora i desdoblament de carreteres. En 1991 canvia el nom a Sacyr, que 
correspon a les sigles del seu nom anterior, i ens consolida en el sector de carreteres. Fins 1996 
no s'inicia en concessions i edificació, essent aquest també el mateix any que s'internacionalitza 
amb una concessió d'autopista a Chile. En 2002 s'estructura en forma de holding i compra el 
24.5% de Vallehermoso i l'any següent les juntes de govern d'ambdós grups decideixen la 
fusió.  
 
El mateix any de la fusió la nova firma compra ENA a l'estat (Empresa Nacional de 
Autopistas) absorbeix també la constructora portuguesa Somage en una operació que 
s'allargarà fins l'any següent. En 2005 el grup fa una forta inversió en serveis mediambientals i 
de gestió d'aigües. En 2006 llença una OPA sobre l'empresa concessionària Europistas 
juntament amb diverses caixes basques i adquireix un 20% de Repsol convertint-se en el 
primer accionista i prosseguint la seva iniciativa de diversificació sectorial. 
 
 
Sacyr en 2008 
Treballadors 20.711 
Actius 28.112 milions € 
Resultat abans imp. en 2008 
-412,821 milions € 
Taula 2.7 Quadre resum de Sacyr 
Font: elaboració pròpia 
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2.3 Diversificació sectorial i internacionalització 
 
 
Presentem, a continuació, unes gràfiques on es mostra la distribució del negoci de cada 
entitat. S’observarà que el rang de categories gràfiques pel que fa la diversificació sectorial és 
molt heterogeni ja que cada empresa agrupa els seus negocis segons els seus criteris. Acciona, 
per exemple, separa logística i serveis ambientals mentre la majoria de la resta de grups els 
engloba dins del sector serveis. Usualment, aquells sectors que son més rellevants per 
l’empresa apareixen com una categoria a part. En aquest capítol s'ha fet l'esforç de 
homogeneïtzar les dades, tant de diversificació com de internacionalització, per tal que la 
informació fos més ordenada i comprensible.  
 
És important destacar que la informació sobre la diversificació sectorial no apareix al 
registre mercantil sinó que s’obté directament dels informes anuals de les pròpies empreses. És 
difícil, doncs, obtenir informació disgregada de forma rigorosa si aquesta no és proporcionada 
directament per l’empresa. Per aquesta raó no s’han homogeneïtzat les categories sectorials als 
gràfics ja que difícilment s’hagués pogut completar fidelment en tots els casos. De la mateixa 
manera, en l'àmbit internacional les empreses informen sobre quin percentatge de la seva 
cartera o xifra de negocis es troba a l'estranger, però no totes mencionen exactament en quins 
països operen i només unes poques informen de quin pes té cada país dins del seu negoci. En 
aquest sentit les gràfiques d'aquest capítol corresponen a l'estructura de la xifra de negocis i 
només ha estat viable separar-les en nacional/internacional per manca d'informació detallada en 
la majoria de grups. 
 
Tots els gràfics, per tant, estan elaborats en funció de la xifra de negocis que ha 
proporcionat cada sector als comptes comuns del grup empresarial, i s'ha triat per fer aquest 
anàlisi l’exercici del 2007. En els casos en que l’empresa proporciona la informació s’han 
donat dades detallades sobre el seu mercat internacional, tot i que la informació sobre la quota 
de participació en països concrets es proporciona molt poques vegades. Val a dir també que 
totes sis constructores participen activament en mercats estrangers, algunes, però, amb una 
presència encara primerenca, mentre que d’altres estan fortament internacionalitzades. La 
manca de dades generalitzades i homogènies sobre la internacionalització de cada grup ha 
impossibilitat crear un capítol exclusiu per aquesta qüestió, però allà on l’empresa oferia 
informació internacional aquesta s’ha recollit i s’ha inclòs en el present estudi de diversificació 
i al llarg de tota la tesina.. 
 
Hem preferit recollir la diversificació sectorial en 2007 ja que al tancament de l’exercici 
d’aquest any la crisi encara no es feia notar en tota la seva magnitud a Espanya. Hi havien 
indicis d’estancament del sector immobiliari, però aquests havien arribat a finals d’any i encara 
no s’intuïa que la davallada pogués estendre’s a tots els sectors de l’economia. La dificultat de 
prendre dades dels informes anuals de 2008 és que les empreses es veuen obligades a destacar 
aquelles poques xifres que hagin resultat positives pel seu negoci, habitualment únicament 
l’increment de la facturació. Els informes anuals de 2008, per tant, son menys fiables que els 
de l’any anterior ja que la informació sobre pèrdues i caigudes d’activitat es troba 
deliberadament diluïda entre altres dades. Concretament l’activitat en el sector constructiu pren 
una rellevància molt més petita en 2008 que en 2007 ja que les empreses son conscients que es 
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tracta del sector més conflictiu i, per tant, fan propaganda de la resta de les seves activitats 





Fig. 2.1 Diversificació d'Acciona 
Font: elaboració pròpia 
 
Acciona distingeix els ingressos provinents de Endesa de la resta dels seus negocis 
energètics. Acciona va tancar en octubre de 2007 la seva OPA conjunta amb la italiana Enel 
que arrossegava una llarga trajectòria de negociacions que havien durat més d’un any. El tracte 
es va tancar amb Acciona fent-se amb el 25% de les accions de Endesa mentre que Enel es feia 
amb el 72%. Dintre dels acords es preveien les obligacions d’Acciona de vendre a Enel la seva 
participació al març de 2009, fet que efectivament es va consumar i va reportar a Acciona una 
injecció de líquid força important, a més de conservar alguns dels actius hidroelèctrics 
d’Endesa a la Península Ibérica. La operació va resultar altament rentable per l’espanyola. 
 
Al gràfic s’observa una gran proporció de negocis relacionats amb les infraestructures, 
que en aquest cas engloben tant la construcció i la concessió negocis d’infraestructures, 
principalment terminals de transport, autopistes i hospitals. És notori, també, l’interès que té 
Acciona pel sector energètic. Un negoci en el que seguirà invertint recursos en 2008 i 2009 tot 
i desprendre’s d’Endesa. En el gràfic apareix una petita proporció d’activitats englobades com 
“altres negocis” que corresponen fonamentalment a la gestió de fons, la intermediació bursàtil i 
la producció vinícola. 
 
En els darrers anys Acciona ha pres la decisió estratègica d’invertir en energia, com els 
actius hidroelèctrics que va rebre d’Endesa, i actualment està estenent el seu negoci de parcs 
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concloure que és aquesta aposta pel sector energètic el que desmarca a Acciona de la resta de 
competidors. 
 
Fig. 2.2 Internacionalització d'Acciona 
Font: elaboració pròpia 
 
En la dimensió internacional Acciona és, d’entre les sis constructores, l’empresa que 
menys negoci té a l’estranger. Només destaca les seves inversions en parcs eòlics fora 
d’Espanya. Atenint-nos als resultats del 2008 del grup no sembla que aquesta manca de 
presència internacional hagi jugat en contra de la companyia. 
 
Fig. 2.3 Construcció  d'Acciona 
Font: elaboració pròpia 
 
Pel que fa a l’estructura del seu negoci constructiu s’observa una clara preponderància 
per l’obra civil. Amb un 70% del pes Acciona és l'entitat amb menys dependència de 
l'edificació i, concretament, de la construcció d'habitatges. 
















ETS d'Enginyers de Camins Canals i Ports de Barcelona - 21 - 
 
ACS 
Fig. 2.4 Diversificació  d'ACS 
Font: elaboració pròpia 
 
ACS presenta una distribució força equilibrada del seu negoci distribuint-lo en 
construcció, concessions i serveis industrials. En 2007, i segons consta en el seu informe anual, 
la construcció i promoció d’habitatges encara estava en creixement des de 2006 i això es feia 
notar com una dada positiva. La magnitud de la crisi, per tant, encara no era percebuda pels 
seus directius, tot i que a la segona meitat de desembre de 2007 la borsa espanyola ja donava 
petits indicis de davallada. Es destaca, també, que en 2007 les licitacions d’obra pública 
espanyola havien baixat parcialment després de les eleccions autonòmiques. És notori, també, 
que tot i que la construcció en ACS mou grans xifres degut a la gran mida global del grup, el 
percentatge del seu pes dintre de l'estructura conjunta dels negocis és menor que en la resta de 
constructores. A més, ACS no disposa de filial immobiliària i, per tant, no es veu afectada ni en 
2007 ni en 2008 pel retrocés d’aquest sector. 
 
Destaquem, per altra banda, el pes del sector energètic en ACS, fonamentat, sobretot, 
en la propietat de Unión Fenosa amb el 40.47% de les accions de la companyia en 2007. ACS, 
doncs, és un competidor directe de Acciona en aquest àmbit i, especialment, en el mercat 
nacional. Els seus actius elèctrics no arriben a l'envergadura dels de Acciona, ni al pes que 
tenen aquest en aquesta companyia de menor mida, però tot i així constitueixen la segona 
empresa del grup de les sis que competitivitat energètica. Competeix, a més, en alguns països 
d'Amèrica Central, Sud-Amèrica i Àfrica, ja sigui a nivell de producció o de distribució. És 
especialment important el seu pes en la producció elèctrica de Mèxic.  
 
L’empresa té també una àrea de negoci en els serveis industrials, principalment en 
control de qualitat, instal·lacions tècniques especialitzades i manteniment i reparació de xarxes. 
En 2007 les ventes de totes les àrees d’aquest sector creixen per sobre de la mitjana amb taxes 
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través de l’empresa Versia, i l’explotació d’edificis d’oficines i centres comercials i d’oci, que 
s’engloba en el títol de “altres negocis” i constitueix una franja poc important de la seva 
activitat. 
 
Fig. 2.5 Internacionalització  d'ACS 
Font: elaboració pròpia 
 
En construcció ACS té mercat a Polònia, Grècia, Estats Units i Amèrica del Sud i, ja 
sigui directament o a través d’altres constructores adquirides pel grup, en 2007 disposa de 
diversos projectes en aquests països. La majoria corresponen a la construcció d’autopistes. Té, 
a més, certs actius elèctrics ja mencionats a l'estranger. ACS l’empresa més gran de totes sis, 
rivalitzant en 2007 amb Ferrovial, tot i que és molt destacable que, en referència a la seva 
mida, i tot i que un quart de la seva xifra de negoci prové de l'estranger, és una de les menys 
internacionalitzades, només per davant d'Acciona en aquest aspecte. 
 
Fig. 2.6 Construcció  d'ACS 
Font: elaboració pròpia 
 
Pel que fa a l'estructura de la seva divisió en construcció les proporcions en obra civil, 
edificació residencial i edificació no residencial es troben força properes a la mitjana i, per tant, 
en aquest sentit es pot considerar que el seu negoci està força equilibrat. 
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FCC 
 
Fig. 2.7 Diversificació de FCC 
Font: elaboració pròpia 
 
De FCC destaquem el seu perfil constructiu que engloba la meitat del seu negoci i el 
63% si incorporem al càlcul les cimenteres, fortament dependents d'aquest sector. Val a dir, no 
obstant, que en construcció el 68% correspon a obra civil, el 23% a edificació no residencial i 
només el 9% dels seus ingressos d’aquest sector provenen d’habitatges. A nivell internacional 
la construcció de FCC està fortament centrada en Europa central i oriental, fins un 88%, mentre 
que a Europa occidental, i excloent Espanya, només avarca el 3% de les seves ventes. Té certa 
presència, també, fora del continent, amb un pes discret del 9%. Destaca que en 2007 s’estava 
introduint en el mercat d’Estats Units, en el que només participava de forma molt lleu en el 
sector serveis. 
 
Fig. 2.8 Internacionalització de FCC 
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El sector serveis, que també té un pes important, el forma principalment la gestió de 
residus industrials i, en segons terme, el tractament d’aigües i sanejament urbà. A nivell 
internacional destaca que en aquest sector FCC té molts negocis al Regne Unit, país que 
engloba el 67% de la seva quota internacional en aquest sector. 
 
Per últim en producció de ciment FCC opera a través de les empreses Cementos Portland i 
Cementos Lemona y Uniland. En 2007 les ventes s’havien mantingut estables respecte l’any 
anterior, el que, de fet, no constituïa una bona dada ja que els creixements del període 2000-2006 
havien estat força importants. 
 
Fig. 2.9 Construcció  de FCC 
Font: elaboració pròpia 
 
FCC afrontava la nova etapa amb fortes inversions en la seva divisió de serveis, 
conscient ja que el sector de l'habitatge espanyol i americà es trobava en desacceleració. 
Addicionalment, el grup també manifesta en 2007 la voluntat de diversificar-se cap al sector 
energètic, on Acciona ja està considerablement consolidada. Sembla, per tant, que l'interès de 
FCC per aquest sector confirma les seves possibilitats de negoci. Recordem que Espanya és 
fortament de depenent de la importació de l'energia de l'exterior i, per tant, el marcat nacional 
té un alt potencial si les empreses d'enginyeria poden arribar a competir amb els proveïdors 
actuals d'Espanya. 
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Fig. 2.10 Diversificació de Ferrovial 
Font: elaboració pròpia 
 
De Ferrovial destaca l’alt pes que té en el negoci la concessió d’aeroports i la part no 
menyspreable del seu negoci que prové exclusivament de la concessió d’autopistes i 
aparcaments. Es tracta, a més, d’un dels grups més internacionalitzats. Si bé a l’any 2000 el 
mercat espanyol constituïa el 63% del seu negoci en 2007 el seu pes es redueix a només al 
36%. L’objectiu ha estat diversificar el seu risc geogràfic i actualment, de fet, té negocis en 
bona part del continent americà i europeu, l’Aràbia Saudita, Dubai, alguns països d’Àfrica, 
Japó i Corea. L’únic gran mercat en el que encara no té presència és el xinès. No obstant, cal 
destacar que, segons s'observa en l'informe anual de 2007, el seu mercat al Regne Unit ja és 
més important que el seu mercat a Espanya.  Per tant, probablement Ferrovial es vegi molt 
afectada pels canvis en qualsevol d'aquests dos països. 
 
Un gran encert de l'empresa, i amb l'avantatge que ofereix una perspectiva a posteriori, 
va ser la venta de la seva divisió immobiliària a finals del 2006, just abans de que comencés la 
desacceleració del mercat a Espanya. Ferrovial conserva, encara, certa presència en el sector a 
través d'entitats participades, però amb un pes poc significatiu. 
 
Fig. 2.11 Internacionalització 
de Ferrovial 
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Ferrovial es, també, l'empresa menys constructores d'entre totes sis, amb només un 36% 
de les ventes provenint d'aquest sector. L’any 2007 ve marcat, de fet, per la compra de 
l’empresa britànica d’aeroports BAA per part de Ferrovial, el que augmenta fortament el pes de 
les concessions aeroportuàries sector dins de l’estructura empresarial tal i com es veu reflectit 
en el primer gràfic. Amb aquesta adquisició, que s’ha dut a terme conjuntament amb una 
societat de inversió anglesa i una altra del Québec, Ferrovial obté la explotació dels principals 
aeroports anglesos, inclosos els tres de Londres: Heathrow, Gatwick, Stansted, Southampton, 
Glasgow, Edimburgi i Aberdeen En 2008, a més, Ferrovial ultima la compra de Swissport, una 
de les companyies líder en el negoci del “handling” a aeroports.5 
 
Fig. 2.12 Construcció  de Ferrovial 
Font: elaboració pròpia  
 
En construcció destaca que la seva internacionalització és menor, un 31% del negoci, i 
que, a més del marcat espanyol i europeu (Portugal, Regne Unit, Irlanda i Polònia), només 
construeix a Aràbia Saudita, Dubai i als Estats Units. En 2007 les seves xifres de facturació 
creixen, tot i que les de benefici ho fan per sota d’aquesta ràtio. Tendència que s’agreujarà 
fortament durant la crisi. Pel que fa a l'estructura que s'observa en el darrer gràfic Ferrovial és 
la segona empresa, després de Sacyr, que presenta un major pes de l'edificació dins del seu 
sector constructiu. No obstant, cal relativitzar aquest fet atès que la construcció no és en 
Ferrovial tant determinant com en d'altres constructores. 
 
En serveis, el tercer gran pilar de Ferrovial, destaca la preponderància del mercat 
britànic per sobre de l’espanyol, a través de l’empresa Amey,  i una participació força 
important al Canadà. És un negoci relativament recent ja que va ser iniciat en 2001. Finalment 
en concessió d’aparcaments i infraestructures privades de transport Ferrovial opera a través de 
l’empresa Cintra i reparteix el seu negoci de forma força equitativa entre Espanya, Xile i 
Canadà, i amb certa presència menor als Estats Units. 
 
Cal destacar que, segons s’anuncia en el seu propi informe anual, qualitativament 
Ferrovial presenta dos grans negocis en la seva estructura. El primer el formen la construcció i 
els serveis, que requereixen poc capital i li reporten beneficis a curt termini, mentre que el 
                                                 
5 Handling aeroportuari: conjunt de serveis oferts a les companyies aèries com la gestió d’equipatges, facturació, 
informació al passatgers, transport en pista fins a l’avió etc. 
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segon el formen les concessions en aeroports i autopistes, que requereixen més esforç 
d’inversió i aporten pèrdues a curt termini, però grans guanys a llarg termini. L’adquisició de la 
gestió de Heathrow és molt rellevant en aquest aspecte, ja que constitueix un dels actius de 




Fig. 2.13 Diversificació d'OHL 
Font: elaboració pròpia 
 
OHL és, amb diferència, l’empresa més petita del grup en relació al volum d’actius. La 
seva trajectòria i diversificació, com s’observa en el gràfic, és difícilment comparable a la dels 
grups més grans. El seu negoci és essencialment constructiu, amb una petita part en 
concessions i presències simbòliques en serveis de medi ambient i desenvolupaments. 
 
Fig. 2.14 Internacionalització d'OHL 
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A nivell internacional OHL és, d'entre totes sis, aquella que depèn menys del mercat 
nacional. Té presencia als Estats Units i Canadà, Turquia, Europa Oriental, Argèlia, Llívia, 
Aràbia Saudí, Emirats Àrabs i Amèrica del Sud. La seva divisió internacional conforma el 45% 
del seu negoci i es troba força per davant de la segona constructora en aquest aspecte, Sacyr. El 
seu sector de concessions també està internacionalitzat amb presència a Argentina, Xile i 
Mèxic i una gran aposta pel mercat de Brasil. En 2007 no proporcionen dades concretes sobre 
la facturació internacional en concessions, sinó únicament dades de cartera, que son difícilment 
comparables amb les primeres. En resum, podem destacar que OHL reuneix en un mateix 
perfil ésser la corporació més petita del grup i, alhora, la més internacionalitzada. Aquesta 
característica fa que el seu risc geogràfic sigui especialment baix, el que amb tota seguretat 
haurà contribuït als seus bons resultats en període de crisi. 
 
Fig. 2.15 Construcció  d'OHL 
Font: elaboració pròpia 
  
La gran majoria del seu negoci rau en la construcció de les infraestructures. En 2007, i 
segons subjecte a la política del Ministeri de Foment d’Espanya (el seu principal client), la 
meitat del negoci de OHL el constituïen les infraestructures de transport terrestre, 
principalment ferroviari a través de les obres de l’Ave. Els seus ingressos els complementaven 
amb algunes licitacions en obres hidràuliques i marítimes. 
 
L’edificació forma el 21% del seu negoci constructiu. Dins d’aquest, la construcció 
d’habitatges suposa el 24% de la seva quota d’edificació i només un 5% del negoci global de la 
construcció. En 2007, i abans, per tant, de que s’estengués la crisi de forma generalitzada, 
l’informe anual de OHL ja fa ressò de que la limitació de la contractació del mercat 
d’habitatges és una estratègia d’empresa que segueix des de fa diversos exercicis.  
 
Es tracta, doncs, d’una empresa que no ha fet el salt qualitatiu en volum d’actius que 
presenten els altres grups. El seu negoci està centrar bàsicament en la construcció de 
infraestructures, més que en edificació. No obstant, tot i la seva petita mida relativa, té una 
presència internacional rellevant. 
















Fig. 2.16 Diversificació de Sacyr 
Font: elaboració pròpia 
 
El perfil de Sacy és aquell més marcadament depenent del sector de la construcció.  La 
seva estratègia d’empresa és obtenir sinèrgies  de la seva divisió constructiva, la pròpia 
empresa matriu Sacyr i la portuguesa Somage, amb els altres sectors que desenvolupa, la 
promoció immobiliària a través de Vallehermoso i l’arrendament d’actius immobles a través de 
Testa. És, també, una empresa que obté grans beneficis mitjançant la compraventa d'accions i 
participacions en d'altres grups. Més endavant s'observarà que la inversió en actius financers 
constitueix per Sacyr una font d'ingressos no menyspreable. 
 
Fig. 2.17 Internacionalització de Sacyr 
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En l'àmbit internacional Sacyr es troba en 2007 encara en una fase d'expansió. i és 
l'empresa del grup de les sis grans constructores amb menys presència a l'estranger. S'observa 
que en 2007 el 77% de la seva xifra de negocis prové de Espanya. Pel que fa a la cartera 
adjudicada, no obstant, el  46% prové de l’estranger, amb la qual cosa es pot assegurar que el 
seu procés de internacionalització va en augment i que en el futur la proporció d'ingressos que 
dependran de l'exterior serà major. En 2007 opera principalment a Itàlia i Portugal , i té certa 
activitat  a Irlanda Costa Rica i Xile. La seva internacionalització encara és primerenca si es 
compara a la resta de grups i està centrada principalment a Europa. 
 
Fig. 2.18 Construcció de Sacyr 
Font: elaboració pròpia 
 
Pel que fa a la construcció Sacyr és, també, aquella que més depèn de l'edificació, amb 
un 68% del sector, i menys de l'obra civil, amb un 32%. La tipologia exacta d’infraestructura 
construïda per Sacy depèn dels seus principals clients, que en tenir la majoria del mercat a 
Espanya aquests son primerament el Ministeri de Foment i en segons lloc les administracions 
autonòmiques, amb un pes poc important de les administracions locals. En 2007 les 
infraestructures construïdes per Sacyr es van repartir de forma força equitativa entre 
ferroviàries, carreteres i autopistes i obres de urbanització. Cal destacar, no obstant, que tal i 
com s'observa al gràfic la majoria del seu negoci constructiu prové d'edificació no residencial, 
amb la residencial constituint el 32% de les ventes.  
 
Si observem la resta de grups trobarem que Ferrovial no està tant lluny de Sacyr en 
dependència del sector residencial, només 7 punts percentuals per sota. El cas de Ferrovial, no 
obstant, és diferent ja que és una empresa poc depenent del sector constructiu, ja sigui obra 
civil o edificació. Si passem per alt el cas de Ferrovial observem que la següent gran 
constructora en grau de dependència de l'edificació és ACS, la proporció de la qual és del 17% 
i, per tant, casi la meitat del que s'observa en Sacyr.  
 
La concentració de negocis en torn de la construcció i el  mercat nacional, aprofitant les 
sinèrgies sectorial i de proximitat, havia funcionat amb èxit considerable en els períodes 
anteriors a la crisi. Durant aquesta, no obstant, Sacyr pateix greument aquesta dependència i, 
tot i augmentar la seva xifra de negocis, els seus resultats empitjoren considerablement i poses 
en risc la continuïtat de la corporació.   
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2.4 Evolució recent de les principals xifres 
 
Per tal de resumir breument el creixement de les sis grans constructores en el període 
anterior a la crisi, i tenir una visió de conjunt sobre l'impacte d'aquesta sobre cada grup, hem 
recollit les principals magnituds del període 2005-2010 i hem elaborat les sèries gràfiques que 
presentem a continuació. Cal tenir en compte que la informació de 2009 i 2010 s'ha extret dels 
informes anuals i trimestrals dels mateixos anys que encara no estan aprovats per la junta 
general de socis de cada grup, i per tant poden variar respecte les que es dipositin al Registre 
Mercantil. 
 
La tesina tracta d'analitzar les diferències comptables entre l'exercici de 2007 i el de 
2008. Amb aquest estudi previ observarem quina era la situació en que els grups terminaven 
2007 i enfrontaven el nou any 2008. Hi havia entitats que ja es trobaven afectades per la crisi 
de les subprime en 2007, i d'altres per les quals aquell any va constituir encara un període de 
grans pujades. D'altra banda els gràfics permeten anticipar, també, el comportament en 2009. 
 
Fig. 2.19 Evolució del volum d'actius 
Font: elaboració pròpia  
 
Com es pot observar a partir del tancament de 2005 les grans constructores inicien un 
període de ràpida expansió aprofitant la bonança econòmica. El creixement és realment 
espectacular durant els següent parell d'anys. Ferrovial, ACS i Acciona experimenten un 
increment exponencial del seu total d’actius, tot i que la primera presenta una davallada en 
2007 després de les seves espectaculars xifres en 2006 que la convertien en l'empresa més gran 
del grup sense excepció. 
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Sacyr i FCC, per la seva banda, presenten certa inestabilitat en el seu creixement tot i 
que la tendència segueix sent a l’alça. És de destacar l’aparent estancament de Sacyr des del 
tancament de l'exercici de 2006. OHL, per la seva banda, presenta un creixement molt més 
moderat, tot i que més constant, que sembla, fins i tot, no veure's afectat per la crisi. 
 
Un cop iniciada la crisi s'observen unes caigudes generalitzades del volum d'actius de 
ACS, Acciona i Sacyr. Ferrovial, per la seva part, presenta una davallada de caire lineal, i no 
exponencial com la resta d'entitats. Com estudiarem més endavant Ferrovial es caracteritza per 
ser una entitat que treballa amb unes taxes de passiu i actiu corrent força inferiors a les altres. 
Caldrà avaluar si menor taxa de decreixement respon realment a una major resistència a la crisi 
o a una impossibilitat de convertir en líquid els seus actius. 
 
A continuació presentem l'evolució de la xifra de negocis dels grups: 
Fig. 2.20 Evolució de la xifra de negocis 
Font: elaboració pròpia 
 
Durant el període 2005-2008 s'observa una taxa de creixement de la xifra de negocis 
més sostinguda que la presentada anteriorment pel volum d'actius, tot i que els canvis de 
pendent d'unes corbes i altres guarden certa relació entre sí.  
 
Destaca especialment que en 2008, amb la crisi ja en ple desenvolupament, tots els 
grups van incrementar la seva xifra de negoci, a excepció de Ferrovial. Aquest comportament 
s'explica, en part, degut a la cartera de projectes de que disposaven per llavors les empreses. 
Ferrovial va acusar especialment el ser un dels grups de perfil menys constructiu. Durant el 
2009 veiem com la xifra de negocis de bona part dels grups es desplomen. Sacyr aconsegueix 
mantenir-la gràcies a que en juliol d'aquell any li va ser adjudicada l'ampliació del Canal de 
Panamà, projecte en que van decidir treballar avançant-se als terminis previstos per poder 
cobrar la prima que s'oferia en aquest sentit. Per la seva part , ACS i OHL aconsegueixen 
mantenir el creixement del període anterior. 
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D'altra banda, és important destacar que el pic que presenta la corba d'Acciona es deu a 
l'adquisició del 25% de les accions d'Endesa en 2007 a través de la OPA que va llençar amb 
Enel i a la posterior venta d'aquestes en febrer 2009, conservant, però, importants actius 
hidroelèctrics a la península. 
 
Presentem a continuació l'evolució dels resultats dels diferents grups: 
Fig. 2.21 Evolució del resultat 
Font: elaboració pròpia 
 
El gràfic mostra el creixement ininterromput del resultat d'ACS que supera el context 
de crisi amb solvència. És important, també, destacar una evolució similar, tot i que 
relativitzada a la seva mida, del resultat d'OHL. La resta de grups pateixen la davallada de la 
crisi que recuperen parcialment al 2009. Destaca, també, que Ferrovial i Acciona comencen la 
seva caiguda en 2007, mentre FCC i Sacyr no presenten caigudes fins el 2008. 
 
2.5 La situació en 2008 
 
 En vista de les gràfiques que hem recollit en aquest capítol, i havent estudiat la 
comptabilitat que presentem en futurs capítols, podem avançar que les empreses més 
problemàtiques al 2008 han estat Sacyr i Ferrovial. Son aquestes, doncs, les que tenien una 
estructura més vulnerable a la crisi financera que no han sabut solucionar a temps o, per contra 
i els gràfics d'evolució, les que presentaven ja certs problemes operatius en 2007 que han fet 
que encaressin l'exercici de 2008 en una aparent desigualtat de condicions. En xifres absolutes 
la millor parada ha estat ACS, ja que és la que ha generat més guanys, tot i que també es tracta 
d'una de les més grans.  
 
Determinar, no obstant, quina és l’empresa que ha sortit millor parada, considerant que 
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exercici més complicat. Als annexes hem elaborat uns comptes on es relativitza cada xifra en 
funció de la mida de l’empresa o de la seva xifra de negocis. Pel balanç hem utilitzat com a 
denominador comú el volum d’actius de l’empresa. El principal avantatge d’aquest càlcul és 
poder comparar amb rigor empreses de diferent mida, sempre que aquestes pertanyin al mateix 
sector. El volum d’actius, que coincideix amb el de passius, és també la suma de cadascun dels 
comptes que l’integren (immobilitzat, fons de comerç, intangibles etc.). Això implica que 
relativitzant aquests segons els actius totals obtenim un percentatge que ens informa de quin 
pes té el compte en l’estructura de l’actiu. Obtenim, per tant, una informació estructural a més 
de la merament quantitativa. Com veurem més endavant aquesta avantatge no es pot 
aconseguir a l’hora d’avaluar el compte de resultats. 
 
Les dades relativitzats segons la mida empresarial son molt més interessants que les 
dades de benefici absolut i ens permeten fer-nos una idea més rigorosa de la realitat de 
l’exercici. Aquesta comparació en “percentatges horitzontals”, com s’anomena en 
comptabilitat, només té sentit comparant empreses del mateix sector. Si observem el resultat de 
l’exercici al 2008 aplicant aquesta ràtio que hem creat dividint les dades del compte de 
resultats pel volum d’actius, el rànquing de benefici al 2008 és el següent: 
 
 
 Any 2008 







Taula 2.8 Rànquing per resultat en 2008 segons volum d'actius 
Font: elaboració pròpia 
 
Segons aquests càlculs les empreses que han sabut combatre millor la crisi al 2008 han 
estat OHL i FCC, i les que pitjor Sacyr i Ferrovial. Existeixen, no obstant, dos matisos 
importants a fer: 
 
1. El volum d’actius de les empreses de caire més marcadament constructiu és 
inferior al de les empreses més diversificades. Aquest fet és comú a totes les 
constructores i és una problemàtica inherent al fet de comparar aquestes amb 
empreses d’altres sectors. Les de perfil clarament constructor, amb un 
percentatge de facturació provinent de construcció superior al 60%,  son 
precisament OHL i FCC.   
 
2. El resultat que mostra la taula anterior en relació a FCC s’explica en gran part 
degut a una baixada del volum d’actius de FCC entre 2007 i 2008. 
 
Un altre possible indicador per relativitzar els beneficis segons la mida empresarial 
podrien ser els fons propis. Aquesta ràtio, de fet, correspon a la ràtio de rendibilitat i ens 
informa dels beneficis que obtenen els accionistes de l’empresa en l’exercici. Presenta, no 
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obstant. el mateix comportament i el mateix problema que l’anterior: les empreses de perfil 
constructiu tenen una millor ràtio. 
 
No és possible, per tant, categoritzar quina empresa s’ha comportat millor si 
relativitzem el compte de resultats respecte el volum d’actius i mesclem al barem empreses 
diversificades amb empreses inclinades a la construcció. Si les separem, no obstant, podem 
establir que entre les diversificades la que millor es comporta segons el seu volum d'actius és 
Acciona; i d'entre les de perfil més constructiu, i amb menor volum d'actius, la millor ha estat 
OHL. Tot i així el fet de tenir dos subgrups ens crea problemes en tant que el nostre propòsit és 
comparar totes sis grans empreses entre elles. Vist, doncs, que la divisió segons la mida 
empresarial ens dona problemes, en tant que les empreses de caire més marcadament 
constructiu es desmarquen de la resta, podem utilitzar un altre indicador com a denominador 
comú que segueixi depenent de la mida de l’empresa però que no estigui tant influenciat pel 
tipus de negoci que desenvolupa aquesta. 
 
L’indicador més adient, en aquest cas, és la xifra de negoci. Les empreses més grans 
facturen en més quantia, i les de perfil més constructiu no es desmarquen de la resta. La xifra 
de negoci, a més, és el compte bàsic a partir del qual s’estructura el compte de resultats. 
Dividint totes les dades d’aquest entre la xifra de negoci obtenim, per tant, una dada percentual 
que ens informa del pes estructural de cada ingrés o despesa dins dels ingressos totals de 
l’entitat. L’únic inconvenient que presenta aquest mètode és que al 2008, en situació de crisi, 
gairebé totes les empreses (i especialment Acciona) van augmentar la seva xifra de negoci en 
un volum força important. El fet de facturar més, no obstant, no els hi va suposar més beneficis 
ja que els marges s’havien reduït enormement. Com en el cas anterior, el fet de que Acciona 
augmenti la seva xifra de negoci (prop d’un increment del 50% respecte el 2007) pot semblar 
que la perjudiqui en aquesta metodologia.  Finalment, no obstant, augmentar tant la xifra de 
negoci mentre el benefici final creix en una taxa menor implica que les despeses (especialment 
les financeres) han augmentat en igual proporció i, per tant, s’ha d’entendre que  l’empresa 
mou més diners però que aquests no es tradueixen directament en majors guanys. Havent 
mencionat aquesta particularitat considerem, per tant, que la metodologia és encertada, tot i 
que cal tenir present la discordança entre xifra de negoci i augment dels beneficis que va tenir 
lloc al 2008. Validat, per tant, el mètode hem calculat un nou rànquing d’empreses segons el 











Taula 2.9 Rànquing per resultat en 2008 segons xifra de negocis 
Font: elaboració pròpia 
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Per tant concloem que les millors empreses en 2008 han estat ACS i Acciona, Ferrovial 
i Sacyr, per la seva banda, han obtingut resultats dolents. L’encaix de les dues constructores 
dins del rànquing les ha situat al mig de la taula, amb OHL per davant de la seva competidora 
FCC. 
 
Als capítols següents intentarem plantejar quines han estat les raons d’aquest 
comportament. És important tenir en ment aquesta taula ja que serà una referència important 
durant la resta de la tesina. Contrastarem cadascun dels nostres anàlisis amb aquest rànquing de 
comportament front la crisi, comprovant quines característiques comparteixen les empreses 
millor posicionades i, alhora, quins trets comparteixen les empreses que van sortir més 
malparades. L’objectiu últim de la tesina és reunir aquesta informació i extreure una conclusió 
útil de cara al futur empresarial de les grans constructores. 

















L'eina bàsica utilitzada en el nostre estudi comparatiu ha estat la comptabilitat pública 
de totes sis grans constructores. La comptabilitat és un sistema utilitzat per classificar els fets 
econòmics que tenen lloc en un negoci.6 Registra i resumeix les operacions mercantils amb 
ànim de interpretar els seus resultats. La comptabilitat serveix tant a gerents i directors com a 
inversors, i els orienta sobre el curs del negoci de l'empresa mitjançant dades comptables i 
estadístiques. Permet conèixer l'estabilitat i solvència de la companyia, la corrent de pagaments 
i cobraments i les tendències de ventes i despeses, entre d'altres. El resultat és que la 
comptabilitat és una eina que ajuda tant al govern empresarial com a l'analista econòmic.  
 
L'objectiu de la comptabilitat és proporcionar informació a tot tipus d'actors. Aquesta 
informació, a més, ha de tenir caire objectiu i, per tant, ha se seguir uns estàndards normalitzats 
i convinguts. Calen registres i procediments tècnics adaptats a la diversitat d'operacions que du 
a terme la companyia, així com una classificació normalitzada d'aquests registres. En base a 
aquestes premisses s'intenten aconseguir dos objectius bàsics7: 
 
a. A nivell administratiu, obtenir informació dels fets interns i facilitar la 
planificació, la presa de decisions i el control de les operacions.  
b. A nivell financer, proporcionar informació als agents externs i demostrar la 
solvència de l'empresa i les expectatives de futur. 
 
En aquest procés resulta també imprescindible el contrast de la comptabilitat actual amb 
aquella comptabilitat passada, de tal manera que es pugui determinar el rumb de la companyia i 
l'impacte que han tingut les decisions preses en el passat. Aquesta sèrie històrica de dades 
permet modelar amb cura l'evolució de la companyia i permet entendre, alhora, quin ha estat el 
procés que ha format la imatge i l'estructura actual de la companyia. Per últim, la comptabilitat 
constitueix també un instrument legal bàsic per que l'administració pugui tenir un control sobre 
les empreses que operen al país. 
 
La comptabilitat, no obstant, i especialment la comparació comptable entre diverses 
empreses, té certs condicionaments i restriccions que cal tenir presents. En aquest capítol 
                                                 
6 Sila, J. (1990) Fundamentos de la contabilidad. Ed. Co-Bo 
7 Tovar, C. (1977) Contabilidad. Ed. Diana 
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explicarem les dificultats específiques derivades de la comparació de empreses de mida tant 
diferent com les sis grans constructores espanyoles i presentem, també, les eines utilitzades per 
superar aquests obstacles. Es tracta en detall el procés d'elaboració dels comptes comuns a totes 
sis empreses en que hem basat el posterior anàlisi comptable.  
 
 
3.1 La problemàtica de la comparació 
 
Fer una comparativa comptable pot semblar tasca fàcil ja que les dades són públiques i 
a l’abast de tothom. La realitat de l’elaboració d’un estudi comparatiu, no obstant., és ben 
diferent. No existeix un format fix per presentar els comptes financers de cada empresa, i 
aquests es redacten i es publiquen en un format personalitzat que decideix la pròpia firma i que 
dona compliment a les seves necessitats individuals. Així, per tant, és molt difícil trobar dos 
balanços comparables a simple vista ja que cada empresa hi exposa els actius i passius que 
formen el seu propi negoci segons els convingui, i ho faran de forma diferent a aquella dels 
seus competidors.  
 
Les sis grans constructores objectes d’aquest estudi, per tant, tenen documents de 
comptabilitat individualitzats que no son fàcilment contrastables entre sí. Cadascuna recull la 
seva informació financera com ella ha decidit. En ser grans grups empresarials, no obstant, 
totes tendeixen a resumir i agrupar la informació en grans blocs bàsics. Així, per exemple, als 
balanços de totes elles podem trobar el denominador “actius intangibles”, un títol que amaga i 
agrupa una quantitat d’actius de molt divers origen. La problemàtica es complica, no obstant, 
quan certes empreses consideren, per exemple, el programari informàtic com “actius 
intangibles” i d’altres l’emmarquen sota un altre rètol diferent. És per tant, en aquests comptes 
més específics on l’anàlisi pren especial dificultat. No és suficient, per tant, en comparar 
comptes amb el mateix rètol ja que cada firma por haver-hi encabit actius qualitativament molt 
diferent. Alhora, diferents rètols poden referir-se al mateix tipus d’actius i, per tant, ser 
certament comparables tot i tenir noms diferents. 
 
La primera tasca d’aquest estudi, per tant, ha consistit en una llarga reelaboració dels 
comptes anuals de cada empresa, agrupant la informació heterogènia que allà es presenta sota 
denominadors comuns a fi de poder-la comparar amb un cert rigor. Aquestes grans empreses 
disposen també d’informes trimestrals que hem consultat puntualment, però la densitat de 
informació d’aquests és molt desigual d’una empresa a l’altra i hem preferit prendre com a 
base d’estudi els comptes anuals presentats al tancament de l’exercici 2008 per constituir en 
totes sis empreses un document sòlid i amb informació àmplia i detallada. 
 
3.1.1 Les Normes de Informació Financera 
 
El procés globalitzador que ha caracteritzat la primera dècada del segle XXI es concreta 
en noves institucions i normes supranacionals que emmarquen i regulen l'activitat econòmica. 
Entre les institucions amb una major influència en l'economia es troben les normes 
d'informació financera. 
 
Un cos ordenat d'informació financera redueix la incertesa en la presa de decisions de 
tots aquells agents relacionats amb el sector empresarial i permet un diagnòstic més acurat de 
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les diferències i similituds entre dues o més empreses subjectes a escrutini. El sector 
empresarial de la construcció ha estat tradicionalment un dels grans pilars de l'economia 
espanyola, però també és un sector que ha estat arrossegat en aquest corrent de canvi 
globalitzador. Tot i que les empreses analitzades en aquest estudi son totes espanyoles, 
l'obertura en mercats internacionals i la recerca de nous clients ha propiciat que comencin a 
tenir una gran rellevància a nivell internacional. Totes cotitzen en borsa i formen part de 
l'IBEX 35, però algunes també cotitzen en borses internacionals. 
 
Dins d'aquest marc internacional les grans constructores han de lidiar amb reglaments i 
legislatures diferents en funció de las particularitats de cada mercat. Aquest fet, unit a l'enorme 
dimensió de l'estructura empresarial pròpia d'una gran constructora, fa que una informació 
financera fiable, estricte i concreta sigui d'especial interès per discernir exactament quin és 
l'estat actual de l'empresa (tant des de la perspectiva d’analistes o inversors externs com dels 
propis directius de la firma). D'uns anys ençà, no obstant, s'ha viscut un procés 
d'institucionalització dels mercats financers i s'ha generat una disciplina de mercat que ha 
permès la creació i reglamentació d'una sèrie de pràctiques reconegudes a nivell internacional. 
Aquesta voluntat d’internacionalització és ja bastant antiga, ja que el primer esforç es fa en 
1973 amb la fundació del International Accounting Standards Board (IASB). Aquest 
organisme va emetre les Normes Internacionals de Comptabilitat (a partir d’ara NIC), entre 
1973 i 2001, que van ser adoptades per la Unió Europea en 2002 amb l’objectiu de garantir la 
transparència i la comparabilitat entre empreses. La voluntat integradora també va fructificat en 
les Normes Internacionals d'Informació Financera (a partir d'ara NIIF). Aquestes normes 
garanteixen que diferents empreses apliquin els mateixos principis comptables en l'elaboració 
de la seva informació financera, així com també obliguen a un contingut mínim i fixat en el 
balanç, el compte de resultats, l’estat de canvis del patrimoni net i l'estat del flux d'efectiu. Una 
particularitat de les NIIF és que no imposen cap format rígid en la presentació i elaboració dels 
comptes amb ànim de que l'empresa pugui triar l'aparença externa que més li convingui. Sí es 
suggereixen, no obstant, unes pautes per estandarditzar els comptes i facilitar la comparabilitat, 
però la solució definitiva és flexible i queda a discreció de cada entitat. El problema de la 
comparabilitat es resol amb un contingut mínim d'informació als documents comptables abans 
mencionats. Tanmateix és pràctica habitual incloure notes i quadres adjunts que expliquin i 
desglossin part de la informació. Que tota la Unió Europea s’ajusti al mateix cos normatiu en 
matèria comptable, les NIC i NIIF, facilita enormement la comunicació entre empresa i 
accionistes o inversors. 
 
El document de les NIIF consta de 509 pàgines en la seva versió castellana i es pot 
consultar lliurement per internet. El terme anglosaxó és el de International Financial Reporting 
Standards i respon a les sigles IFRC. La manera més ràpida d’accedir a elles és a través del 
web de l’organisme que les va aprovar, el IASB. Actualment existeix també una entitat que 
vetlla per la correcta interpretació de les NIIF anomenat International Financial Reporting 
Interpretations Committee  (IFRIC) amb publicacions pròpies encarades a fer un millor ús de 
les normes per part de les empreses. 
 
La falta estricte de rigidesa, no obstant, ha exigit un esforç analític addicional en 
aquesta tesina en tant que la mida de les grans constructores espanyoles fa que els seus 
comptes anuals siguin complexos i, a vegades, de difícil interpretació. Per norma general les 
constructores excedeixen aquests continguts mínims, presentant cadascuna unes partides al 
balanç diferents a les presentades per la resta. Algunes presentaven informació més extensa 
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que d'altres, o la presentaven de forma diferent. Més endavant tractarem llargaments els ajustos 
duts a terme per poder comparar factiblement els comptes de les sis constructores. El principi 
analític seguit per aquest estudi ha estat el de produir una estructura pel balanç i el compte de 
resultats que pugui absorbir tota la informació heterogènia proporcionada per les sis 
constructores. Evidentment, aquesta estructura en comú dels comptes respecta els continguts 
mínims d'informació exigits per les NIIF. Amb aquest recurs analític els sis comptes es poden 
presentar en una mateixa taula i facilitar enormement la seva comparació directa. Sense 
aquesta posada en comú prèvia de tots els comptes la tasca hagués estat certament molt més 
difícil, si no irrealitzable. 
 
3.1.2 La qualitat de la informació 
 
Cal indicar que sense les NIIF seria difícil justificar un estudi comparatiu de la 
comptabilitat de les sis grans constructores espanyoles, doncs fàcilment es podria argumentar 
que la informació proporcionada per cadascuna seria substancialment diferent de la de l'altre, ja 
no únicament a nivell quantitatiu sinó també qualitatiu. No seria possible determinar a ciència 
certa quin ha estat el procés seguit per cada empresa per obtenir les xifres que mostren. Les 
NIIF, per tant, ens asseguren una qualitat mínima d'informació i ens permeten comparar de 
forma rigorosa els comptes d'una empresa amb els de l'altra. Val assenyalar, també, que en el 
present estudi únicament s'ha considerat aquelles xifres comptables que hagin estat prèviament 
auditades i que comptin, per tant, amb la garantia i responsabilitat de l'empresa auditora. Un 
tercer observador implica que les dades consultades ja han estat prèviament contrastades i 
estudiades per l'auditoria, amb la seguretat que això suposa, tot i que aquesta auditoria s’hagi 
dut a terme per mostreig.  Si bé aquest fet no ens eximeix de contrastar-les per nosaltres 
mateixos, sí que és un aspecte més a considerar envers la legimitat de la informació. 
 
Una bona qualitat de la informació, per tant, ha estat una de les premisses sine qua non 
del present estudi. Una informació veraç i transparent resulta indispensable per acreditar 
qualsevol anàlisi econòmic i generar confiança en el lector. S'ha rebutjat, per tant, tota 
informació marcadament partidista o propagandista que sol aparèixer en els informes anuals de 
cada empresa. És pràctica comú en aquests informes el ressaltar aquelles dades positives que 
hagi pogut generar l'empresa en l'exercici comptable, i obviar els aspectes negatius o 
qüestionables del resultat empresarial. Aquesta pràctica, si bé és lògica i comprensible en tant 
que pretén generar confiança en l'inversor i vendre la pròpia marca, resulta perjudicial i 
entorpeix un estudi comparatiu. El 2008, a més, per ser un any amb resultats econòmics 
discrets, ha accentuat la necessitat de dissimular la pèrdua de competitivitat de la majoria de 
grans constructores.  La informació obtinguda dels informes anuals, per tant, ha estat tractada 
amb especial cura en el present estudi, i sempre s'ha contrastat amb altres fonts, prioritzant 
especialment totes aquelles dades que s'hagin pogut obtenir per vies alternatives com la 
Comissió Nacional del Mercat de Valors, el Registre Mercantil o, en menor mesura, la mateixa 
empresa auditora.  
 
Aquest estudi, per tant, es recolza sobre una sòlida base comptable que col·labora a 
objectivar tots aquells fets empresarials que hagin pogut ocórrer durant els exercicis analitzats. 
Tanmateix, el volum empresarial dels grans grups constructors genera una quantitat 
d'informació elevada i sobreabundant. Gran part d'aquesta onada informativa es genera en 
medis de comunicació i institucions d'origen molt divers i, a vegades, d'una rigorista 
informativa desconeguda i incerta. Resulta difícil verificar l'origen de tota la informació, i 
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aquesta sobreabundància, en tant que excessiva, contamina i dilueix la informació de bona 
qualitat. Ha estat imprescindible una criba prèvia de dades i una disciplina de selecció per 
poder arribar a treballar amb un conjunt d'informació mínimament fiable. Probablement una 
part de les dades descartades reunien unes condicions més que acceptables, però la 
impossibilitat de verificar el seu origen i fiabilitat ha obligat irremediablement a menystenir-les 
i a preferenciar el consum d'aquella informació fàcilment contrastable i manifestament fiable. 
 
És desitjable que la qualitat de la informació, a més de complir amb un criteri de 
mínims, reuneixi certes condicions d'homogeneïtat. En cas contrari un anàlisi comparatiu 
comptable resultaria esbiaixat per aquest diferencial qualitatiu, fet que novament posaria en 
dubte la seva vigència i pertinència. Les NIIF, doncs, compleixen amb la doble funció de 
garantir una informació mínimament fiable i mínimament homogènia que, en resum, possibilita 
i acredita la lògica interna d'un anàlisi comparatiu. Tradicionalment el procés de 
subministrament d'informació s'ha vist dificultat per l’existència de gran diversitat de principis 
i normes comptables, que produïen diferències notables en la qualificació de les magnituds 
bàsiques empresarials; diferència que resultaven difícils de justificar pels emissors i difícils 
d'entendre pels receptors. 
 
Cronològicament l'aplicació de les NIIF ha estat un fenomen recent en el món 
empresarial espanyol. Amb l'objectiu de contribuir a un funcionament eficient del mercat de 
capitals el 19 de juliol de 2002 es va aprovar el Reglament Europeu 1606/202 relatiu a 
l'aplicació de les NIIF, que es trobaven sota debat des d'una data tant llunyana com 1995. A 
Espanya, no obstant, la obligatorietat de les NIIF s'ha vist endarrerida fins el 2007. En febrer 
d'aquest any es va fer el primer esborrany del nou Pla General Comptable, que va patir un 
recorregut àgil a través del poder legislatiu espanyol i ja en juliol del mateix any es va publicar 
al Butlletí Oficial de l'Estat (BOE) com a Llei 16/2007 de reforma i adaptació de la legislació 
mercantil en matèria comptable per la seva harmonització internacional. Amb aquesta llei es 
modificà el Codi de Comerç que afecta a la Llei de Societats Anònimes i Societats de 
Responsabilitat Limitada. La gran majoria d'empreses espanyoles, incloent les sis grans 
constructores, quedaren afectades pels canvis. La regulació definitiva es va dur a terme en el 
nou Pla General Comptable aprovat el novembre del 2007, que obligava a adoptar les NIIF 
pactades per la Unió Europea en l'exercici comptable de 2008. La present tesina, en tant que 
comparativa entre la comptabilitat del 2007 i 2008, ha hagut de considerar els canvis 
comptables del nou Pla General. En 2007, degut al seu marcat caràcter internacional, algunes 
de les grans constructores ja complien amb les NIIF tot i l'absència d'una obligatorietat en la 
llei espanyola, i aquelles que no ho feien van refer els comptes a posteriori i en el 2008 van 
presentar l'exercici comptable de l'any anterior amb els nous criteris, en tant que fossin 
fàcilment més comparables. Aquesta pràctica s'ha vist propiciada durant la crisi pel fet que els 
nous criteris tendeixen a reduir la quantia d'algunes magnituds, especialment el Patrimoni Net, 
i, per tant, era d'especial interès empresarial justificar la reducció d'aquestes variables davant 
dels socis inversors apel·lant als canvis en els criteris comptables i explicant que, de fet, el 
retrocés d'aquestes variables no és real sinó virtual. El present estudi únicament ha considerat 
els comptes del 2007 amb aplicació de les NIIF, de manera que la seva comparació amb els 
comptes del 2008 sigui més senzilla i, alhora, més rigorosa. 
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3.2 La creació d’uns comptes comuns a les sis grans constructores 
 
Un cop introduïda la problemàtica comparativa ha estat necessari que la primera tasca 
de l’estudi fos la creació d’uns comptes comuns a les sis grans constructores. De tots els 
documents comptables que presenten les empreses hem triat el balanç i el compte de resultats 
com aquests que donen la informació més rellevant sobre aquestes. Per cadascuna de les sis, 
per tant, ha calgut un estudi individualitzat dels seus comptes a través dels informes anuals per 
saber a qui tipus d’actius, passius, ingressos i despeses corresponia cada títol presentat en els 
documents de informació financera. 
 
De entre les sis grans constructores, a més, n’hi ha que presenten informació més 
abundant unes que altres. Per elaborar els comptes comuns, per tant, el recurs limitant han estat 
els comptes d’aquella empresa que presentés una informació més escassa. En aquest cas, i a 
grans trets, aquestes empreses limitats han estat FCC i OHL. 
 
D’altra banda però, aquesta informació reduïda presentada en els comptes més resumits, 
no es correspon en tots els seus punts a punts idèntics presentats en aquells comptes més 
extensos. Així, per tant, no ens enfrontem només a un problema de resumir la informació més 
extensa agrupant-la en un menor nombre d’apunts comptables, sinó que també casi sempre 
aquesta informació s’ha de interpretar i redistribució segons el seu significat. La dificultat, per 
tant, és doble, ja que no consisteix únicament en un simple resum de comptes més extensos en 
d’altres de més sintetitzats. 
 
A la següent plana reproduïm a títol d’exemple dos comptes on es pot observar i aclarir 
les dificultats que s’acaben de mencionar. Concretament es presenten el compte d’actius que 
apareixen als balanços de FCC i Ferrovial al 2008. Els redundares mostren les dificultats més 
paleses a l’hora de comparar-los. FCC, primerament, agrupa diversos actius d’origen 
desconegut sota la denominació “altres actius líquids/no líquids”. Amb aquest nom s’amaguen 
actius que potser altres empreses sí distingeixen i desglossen, tasca que en el cas de FCC ens és 
impossible aconseguir ja que la informació està agrupada i, per tant, homogeneïtzada. De la 
banda de Ferrovial mateix, veiem que es comptabilitzen certs actius sota noms diversos seguint 
una lògica particular. Observem, per exemple, l’aparició d’un “superàvit de pensions”, uns 
“comptes a cobrar en projectes” (comptabilitzat com actiu, i no com a passiu) o uns diners sota 
el títol de “caixa restringida”. Evidentment difícilment aquestes distincions es repetiran en totes 
les altres cinc empreses. Podem trobar algunes que ho facin i d’altres que no. Com a 
confirmació d’aquest fet el balanç mateix de FCC no els incorpora. Si prenguéssim altres 
balanços la situació seria idèntica.  Ferrovial distingeix la inversió del seu programari 
informàtic, Acciona agrupa unes vinyes sota el nom de “actius biològics” etc.  
 
Una altra problemàtica amb la que hem topat repetidament al llarg d’aquest estudi és 
l’agrupació d’actius/passius en líquids/no líquids amb criteris diferents. A la plana d'exemple 
observem que FCC considera els actius mantinguts per a la venta com actius líquids, mentre 
que Ferrovial els distingeix d’aquests i els situa en un grau de liquiditat intermitja entre líquids 
i no líquids. La liquiditat, doncs, és també un terme subjectiu que cada empresa tracta de forma 
individualitzada i diferent a la resta. 
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Fig. 3.1 Exemple de dificultats en la comparativa de comptes      Font: Informes anuals de 2008 de FCC i Ferrovial
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El balanç, de fet, és un instrument econòmic destinat a fer intel·ligible la realitat 
empresarial d’una entitat. Per dur a terme aquest objectiu cada empresa el mostra amb una 
fisonomia que s’adapti a les seves necessitats particulars. La intel·ligibilitat, però, està 
íntimament lligada a la comparabilitat quan hom estudia xifres tan elevades de les que és difícil 
fer-ne una valoració A simple vista. Tenir una referència és molt útil (sinó imprescindible) per 
comprendre les virtuts i defectes d’una estructura empresarial a través del seu balanç. Podem 
anticipar que si bé el balanç i d’altres comptes, poden arribar a donar una informació 
relativament completa i relativament transparent de la realitat empresarial, és evident que 
presenten moltes dificultats quan volem utilitzar aquests instruments per comparar empreses 
diferents. L’excepció, no obstant, es situa en la comparació de comptes de la mateixa empresa 
al llarg del temps. De fet, és obligatori per normativa publicar el balanç d’enguany juntament 
amb el balanç de l’any anterior, tal i com observem a la plana anterior.  
 
La comparativa interna, front a la comparativa externa, és substancialment més 
entenedora i fiable ja que totes les dificultats mencionades fins ara desapareixen. No obstant, 
existeixen dos punts importants que cal mencionar. D’una banda s’han de contextualitzar les 
xifres que se’ns presenten. No per haver millorat una xifra hem de pensar que l’empresa està 
fent progressar el seu negoci de forma adequada. Hem de observar el sector (novament 
comparativa externa) i comprovar que efectivament el creixement s’adequa o supera a la 
mitjana sectorial i l’entitat  no està creixent per sota dels seus competidors. De la mateixa 
manera un èxit en un indicador pot amagar un fracàs en d’altres. El 2008 ha estat prolífic en 
aquesta tendència, ja que totes les empreses amb pèrdues (Sacyr i FCC) han incrementat, no 
obstant, la seva xifra de negoci. Les publicacions empresarials d’aquestes entitats, per tant, 
feien ressò d’haver facturat més que al 2007, però no mencionaven de forma explícita que el 
seu benefici havia estat nul. Per obtenir aquesta informació calia comprovar expressament el 
compte de resultats. 
 
D’altra banda la comparativa interna també és dificultosa quan es produeix un canvi en 
els criteris comptables. Entre 2007 i 2008 això no s’ha produït en cap de les sis grans 
constructores, però sí va passar fa relativament pocs anys (generalment el 2004) quan aquestes 
empreses van incorporar les NIIF. Durant l’etapa de canvi es va obligar a publicar els comptes 
seguint tant les noves NIIF com els antic criteris comptables que seguia l’empresa 
anteriorment. Aquesta pràctica, no obstant, només es va fer el primer any, abandonant-se 
després. Ara, per tant, no és del tot rigorós comparar el balanç del 2008 amb el balanç del 
2000, ja que els increments i decrements que puguem percebre no responen únicament a 
l’exercici empresarial sinó també a la forma d’avaluar-ho. Aquest impàs, front els altres, és 
especialment difícil de solucionar amb rigor ja que actualment totes les empreses han 
abandonat la forma antiga de recollir dades. La nostra comparativa temporal a tant llarg terme 
ha d’assumir que està subjecte a un cert error provinent e la introducció de les NIIF. Aquest 
error és acotable segons el percentatge en que variaven les xifres l’any en que es van introduir 
els nous criteris, ja que es publicaven els comptes per duplicat, amb la forma antiga i amb la 
nova, però actualment és indeterminable de forma estricta i una estimació tant imprecisa no 
seria de gaire utilitat als nostres propòsits. 
 
L’estructura exacta dels comptes comuns es pot consultar al següents dos capítols de la 
tesina. Pel que fa al Balanç s’ha intentat agrupar els passius i actius en circulants i no circulants 
d’acord amb els criteris adoptats per la majoria d’empreses. Això comporta que en certs casos 
un actiu líquid d’una empresa passi a considerar-se no líquid en el balanç comú i, per tant, el 
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total de circulant/no circulant dels comptes comuns poden no quantificar la mateixa xifra que 
el total que apareix als comptes publicats per l’empresa en qüestió (i que recollim als annexes).  
En la imatge de la pàgina anterior, per exemple, es pot veure com els actius classificats per a la 
venta de OHL no es troben englobats ni com actiu circulant ni no circulant. Als comptes 
comuns els hem agrupat com actiu circulant ja que aquest era el criteri utilitzat per la majoria 
de constructores. A títol d’exemple es pot comprovar com FCC mateix ho considera així.   
 
Son habituals, també, els casos on apareixen caselles buides en aquests comptes 
comuns. Corresponen a partides s’han pogut omplir amb informació de quatre o cinc de les 
constructores i en un o dos casos aquesta informació no estava disponible. Per solucionar 
aquesta problemàtica hem preferit deixar aquestes caselles en blanc i aprofitar la informació de 
que disposem, en alguns casos, i en d’altres casos hem estimat més oportú agrupar la 
informació i sumar-la a d’altra ja existent quan la línia en qüestió quedava excessivament buida 
i la informació restant tenia poca utilitat de forma tan aïllada.  
 
La darrera de les dificultats que hem trobat és que, un cop elaborats aquests comptes 
comuns, la informació en euros de cada partida del balanç o del compte de resultats era, encara, 
poc significativa del comportament d’un dels grups en front dels seus competidors. Així, un 
guany d’una certa quantitat de diners no té el mateix valor si es produeix en ACS o Ferrovial, 
les empreses més grans d’entre totes sis, que si es produeix en OHL, que és molt més petita. 
Concretament els passos per elaborar els comptes comuns definitius han estat els següents: 
 
1. Estudi de la informació pública comptable publicada per cada 
empresa i dipositada al Registre Mercantil. Aquests comptes originals 
es poden consultar a l’annex 5 de la tesina. 
 
2. Selecció dels comptes bàsics del balanç i compte de resultats per 
obtenir una informació homogènia i fàcilment comparable a totes sis 
constructores. Les xifres presents en la resta de comptes, els considerats 
com a no bàsics, s’han hagut d’incloure en un d’aquests comptes 
seleccionats en funció de les seves característiques. Aquest pas ha 
permet presentar la comptabilitat de totes sis empreses en una mateixa 
taula. Els balanços i comptes de resultats obtinguts en aquest pas poden 
consultar-se als annexes 1-4 de la tesina.  
 
3. Relativització de cadascuna de les xifres del balanç dividint-la per 
la mida d’actius de cada empresa; i relativització de les dades del 
compte de resultats dividint-la per la xifra de negocis. Els balanços i 
comptes de resultats obtinguts en aquest darrer pas son els presentats en 
els propers dos capítols de la tesina. La informació s’ofereix en clau 
percentual, ja que ja les xifres ja no corresponen a dades monetàries.  
S’ha calculat, a més, un perfil mitjà en base a les xifres de totes sis 
empreses. La comparació amb la mitjana ha permès identificar 
desequilibris de forma més clara i objectiva. 
 
El balanç i compte de resultats del present capítol, per tant, és el resultat del 
processament de la informació original continguda als documents comptables oficials amb 
l’objectiu de facilitar la comparació entre totes sis empreses i tenir en compte les seves grans 
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diferències de mida. Cadascun dels comptes presentats a continuació s’ha obtingut dividint la 
xifra corresponent en euros entre el volum d’actius de l’empresa o la xifra de negocis 
facturada a l’exercici. Aquest càlcul s’ha dut a terme amb ànim de relativitzar les xifres 
absolutes ofertes en la comptabilitat tradicional i obtenir una informació estructural, més que 
quantitativa, del balanç i compte de resultats de cada firma. La relativització ha permès 
obtenir noves dades que faciliten la tasca de l’anàlisi comptable. La informació en la variable 
dimensional d’euros té també la seva utilitat, i els comptes previs no percentuals poden 
consultar-se als annexes. De fet, les xifres en euros han resultat d’utilitat a l’hora de calcular 
la variació temporal d’un compte al llarg d’un període, però en una comparació empresa a 
empresa la relativització respecte el volum d’actius o xifra de negocis ha resultat més 
rellevant.  
 
Aquest exercici es pot entendre com un ús preferent de la ràtio com a eina fonamental 
d'anàlisi comptable, ja que aquest es defineix, certament, com un quocient entre dues 
variables. Les taules del següents capítols, de fet, no mostren més que la creació de noves 
ràtios que s’avinguin als nostres propòsits. Més endavant estudiarem, també, algunes de les 
ràtios més conegudes en economia, però cal recordar que la definició de noves ràtios que 
s’adaptin a les necessitats de l’analista és, també, pràctica habitual entre els estudis de 
comptabilitat. 
  
El segon pas del procés d’obtenció dels comptes, mencionat prèviament, ha resultat 
també fonamental per encabir tots els balanços i comptes de resultats en una mateixa taula. 
Aquest pas previ ha requerit de l’anàlisi punt a punt dels continguts de cadascun dels comptes 
mitjançant la informació complementària que apareix als informes anuals de cada empresa. 
Allà es recull l’origen de la xifra en qüestió i les seves característiques, permetent incloure-la 
en un dels comptes bàsics seleccionats per fer la taula comuna. Val a dir que algunes bases de 
dades de comptabilitat8 permeten accedir a uns comptes comuns semblants als descrits en 
aquest pas mitjançant una subscripció als seus serveis via web. S’han consultat els comptes 
oferts per aquests webs i han resultat contenir dades contradictòries en relació als comptes 
oficials dipositats al Registre Mercantil. Aquestes bases de dades recullen la comptabilitat de 
totes les empreses europees amb identitat jurídica i, per tant, probablement utilitzin un 
programa informàtic per elaborar els comptes de la seva extensa base, que es presenten en una 
taula patró similar a les dels annexes 1-4, tot i que més sintetitzada. La discrepància entre les 
bases de dades i el registre oficial possiblement derivi de l’extensió i complexitat de la 
comptabilitat corresponent a una gran constructora, el que probablement ha originat les greus 
inexactituds observades. Com s’ha dit prèviament, cada empresa, atenint-se a la normativa 
vigent, decideix individualment la forma final dels seus comptes, el que resulta en una 
heterogeneïtat d’informació difícilment tractable per un sistema de software. 
Independentment d’aquest fet, l’elaboració personal d’aquests comptes comuns ha permès 
seleccionar amb més rigor la informació fàcilment comparable sense dependre de cap actor 
extern. 
 
Com s’ha mencionat, la posada en comú no sempre ha estat possible i s’ha hagut de 
deixar en blanc les caselles d’alguns comptes. El procés de selecció ha estat llarg i el que es 
mostra aquí és fruit d’una solució de compromís. Els comptes que quedaven massa 
incomplets han estat absorbits per d’altres, i no es mostren en aquestes taules. D’altres, però, 
                                                 
8 L’europea Amadeus i l’espanyola Sabi son les més conegudes. 
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ha resultat més convenient incloure’ls tot i no poder completar-los en totes les empreses. Com 
es podrà observar el nombre de caselles buides és relativament petit. Eliminar tots els comptes 
que no podíem completar del tot hagués provocat la destrucció d’informació valuosa. S’ha 
cregut més convenient, així doncs, acceptar la solució final de compromís que finalment es 
mostra als següents capítols. S’ha decidit incloure, alhora, una darrera columna que mostri la 
mitjana de cadascuna de les xifres mostrades als comptes calculada segons les sis empreses. 
Aquesta dada resulta útil per contrastar ràpidament quins son els principals desequilibris en 
cadascuna de les constructores. Com a norma general s’ha considerat que aquesta mitjana 
constituïa una pauta raonable de comportament i que una desviació excessiva sobre ella 
possiblement sigui qüestionable. 














Estudi de la comptabilitat de 2007 
 
En aquest capítol analitzarem els documents comptables de les sis constructores 
corresponents a l'exercici del 2007. L'estudi correspondrà a un moment particular de 
l'evolució empresarial, en aquest cas i concretament ens referim a la situació comptable de 
l'empresa en la data de tancament de l'exercici del 2007. L'objectiu d'aquest capítol és assentar 
les bases del posterior anàlisi dinàmic  que confrontarà la comptabilitat del 2007 amb la del 
2008. Tot  i que s'ha establert la data d'agost de 2007 com l’inici de la crisi a Estats Units, 
prenent com a referència la injecció de liquiditat al sistema bancari per part dels bancs 
centrals, la principal afectació al mercat espanyol i a les sis constructores (i a la resta de 
l'IBEX 35) arriba durant el 2008.  
 
De fet, a Espanya la crisi creditícia es superpon amb la crisi de l'habitatge, motivada, 
aquest cop, pel desequilibri del parc d'habitatges espanyol i l'especulació amb la totxana duta 
a terme durant els anys de bonança. Si prenem la baixada del preu de l'habitatge com un bon 
indicador de la incidència de la crisi a Espanya, motivada pel desequilibri del parc d'habitatge 
espanyol, podem observar com a desembre de 2007 encara no s'havia produït cap baixada i, 
alhora, els preus d'aquell mes encara avui constitueixen un màxim històric. No va ser fins 
finals de desembre i l'entrada del nou any quan l'habitatge va començar a perdre valor. Fins 
llavors, durant el 2007 s'havia produït una desacceleració del creixement econòmic espanyol, i 
els analistes anticipaven algunes caigudes de cara al proper any, però en cap cas es parlava 
d'una crisi com la que estava per arribar.  
 
Algunes de les sis constructores, a ran del seu caràcter internacional, acaben l'exercici 
de 2007 afectades pel la inestabilitat de l'economia americana d'aquell any. No serà, però, fins 
l'entrada del 2008 quan les principals xifres de totes les empreses es desplomin, i la variació 
d'aquestes serà certament remarcable comparada amb les variacions anteriors. Podem 
considerar, en conclusió,  la comptabilitat del 2007 com un punt de referència per estudiar 
l'impacte inicial de la crisi a les grans empreses d'enginyeria civil espanyoles. 
 
 
4.1 Característiques de la comptabilitat del negoci de la construcció 
 
La construcció és un negoci que comparteix certes particularitats que caldria 
mencionar per poder explicar amb rigor algunes de les característiques comptables de les sis 
empreses tractades en aquest estudi. Com ja s'ha mencionat, no obstant, cal recordar que el 
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terme constructora s'ha de tractar amb matisos quan es tracta de grups empresarials de la mida 
dels aquí presentats. 
 
La construcció és una activitat productiva pròxima al sector industrial ja que produeix 
bens materials. En el cas de les empreses aquí estudiades els bens materials majoritàriament 
son infrastructures. Aquest producte té unes característiques peculiars atès que, al contrari que 
altres béns industrials, no es realitza una producció a escala sinó que  cadascuna de les 
infrastructures fabricades es dissenya com un prototip. Son productes fets a mida segons les 
necessitats i les característiques físiques del medi on s'insereixen i, a més, amb producció 
única que no es repetirà en el futur. 
 
Els comptes de resultats acostumen a tenir una gran variació en funció del volum de 
projectes adjudicats. Les despeses financeres solen ser importants ja que l'activitat de la 
construcció en curs és fortament depenent dels recursos externs. Els terminis de pagament 
dels seus clients tenen una gran influència ja que les despeses de mantenir un volum de 
recursos flotant poden en gran part influir en els beneficis. Hi ha, també, una gran despesa en 
personal degut a la necessitat d'operaris de maquinària i mà d'obra, així com un cert volum 
d'administratius dedicats a donar resposta a les problemàtiques derivades d'un gran grup 
empresarial.  A Espanya, des de finals de la dècada dels noranta, la construcció ha anat 
augmentant la xifra de ventes amb un creixement força important. El marge de beneficis, no 
obstant, ha crescut en una taxa molt menys elevada.  
 
En relació al balanç s'observa que s'opera amb un actiu immobilitzat molt reduït en 
relació al volum de circulant. La maquinària acostuma a ser escassa en relació a les partides 
de proveïdors, clients i inversió en projectes en curs - en d'altres negocis aquest darrer grup 
s'entendria com existències -. El principal client, a més, acostuma a ser el sector públic. Pel 
que fa al passiu existeix una gran dependència dels recursos externs a llarg termini i 
habitualment s'opera amb pocs fonts propis.  Això comporta que habitualment la constructora 
ofereixi una gran rendibilitat als seus accionistes, però a costa d'un risc considerable i una 
inestabilitat fortament depenent de la demanda del mercat i de la voluntat política.  
 
 
4.2 El Balanç 
 
L’elaboració dels comtes empresarials, concretament el balanç, suposa la organització 
i separació del patrimoni en diferents categories. D'una banda l'actiu ens mostra la relació de 
bens i drets de la companyia, mentre el passiu ens indica l'origen d'aquests bens. Estem 
habituats, no obstant, a considerar tots dos conceptes des d'una òptica merament comptable 
com una relació simple de deute i creditor. L'objectiu d'aquest estudi, no obstant, és 
aprofundir en el rerafons que s'amaga sota les xifres, i intentar explicar a través d'aquestes la 
fortalesa i debilitat de cada empresa. Sense una anàlisi de profunditat aquest exercici seria poc 
menys que una recopilació de dades que fàcilment es podrien aconseguir a través d'altres 
fonts. 
 
Considerarem l'actiu com la riquesa que l'empresa posa en funcionament amb 
l'objectiu de generar nous ingressos. Diferenciem tres formes bàsiques d'actiu 
 
• Medis de treball: maquinaria, stock, immobles etc. 




ETS d'Enginyers de Camins Canals i Ports de Barcelona 50 
 
• Despeses d'activitat: estudis de mercat, despeses de constitució, projectes i 
altres intangibles. 
• Drets sobre tercers: crèdits concedits i inversions 
 
El principi rector de l'actiu és la liquiditat. Exceptuant, potser, tot aquell actiu fix, la 
missió de l'empresa és convertir l'actiu en líquid. Així, els productes en curs han de passar a 
stock, i d'aquí s'han de vendre a clients que més tard els pagaran i els convertiran en diners, 
que és l'actiu més líquid possible. Per ser eficients aquest procés s'ha de dur a terme amb la 
màxima celeritat possible, i s'ha de repetir durant tota la vida empresarial.  Tots els agents de 
l'empresa cooperen en fomentar aquest camí cap a la liquiditat dels seus actius. 
 
Podem definir el passiu com aquells comptes que ens indiquen a qui pertany l'actiu. En 
una empresa privada aquests propietaris son essencialment els accionistes i els posseïdors del 
capital. No obstant, la relació de deutes també ens informa de l'existència d'uns propietaris 
temporals de l'actiu, els creditors, que resulten fonamentals per explicar l'origen de l'actiu. Tot 
i ser propietaris condicionals i efímers aquests creditors formen part estructural i indissociable 
de l'empresa. Així com el principi rector de l'actiu és la liquiditat, el del passiu és l'exigibilitat. 
Una obligació a tres anys vista tard o d'hora es converteix en exigible a curt termini. En aquest 
cas, i en contrast amb la situació de l'actiu, és simplement el pas del temps qui propulsa 
aquesta força rectora cap a l'exigibilitat. Existeix, a més, un tipus d'exigibilitat de caràcter 
tècnic, a més de l'habitual caràcter jurídic dels préstecs de crèdit. Ens estem referint a aquells 
comptes de caràcter excepcional com el Fons d'amortització, el Capital o les Reserves. Donat 
el cas, per exemple, les pèrdues en determinat exercici poden obligar a fer ús de les Reserves, 
amb la qual cosa aquestes passarien a ser exigibles; o el capital també pot ser recuperat en cas 
de liquidar l'empresa. La conclusió és que tot el passiu tard o d'hora pot estar sotmès a aquesta 
força que l'impulsa a l'exigibilitat, tot i que hi ha comptes que per la seva naturalesa 
normalment romanen intactes. 
 
 
Fig. 4.2 Estructura del balanç 
Font: Facultad de Ciencias Económicas y Empresariales de la UCM 
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El balanç mostra una equivalència i quadratura entre el passiu i l'actiu. Cada recurs 
que l'empresa disposa en actius està justificat per una partida en el passiu que expliqui el seu 
origen. L'ordre en el que es presenta el balanç és similar al que s'observa en la figura superior, 
on l'actiu s'ordena en funció de la liquiditat dels seus comptes i el passiu en funció de 
l'exigibilitat. Els diners a caixa son l'actiu de caràcter més líquid, mentre que el capital de 
l'empresa, inclòs en els fons propis, és el passiu menys exigible. 
 
Descrivim, a continuació, els principals comptes que hem utilitzat per a la elaboració 
del balanç conjunt. Hem exclòs de la descripció aquells que pel nom ja son autoexplicatius. 
 
Actiu no circulant 
 
 Immobilitzat material: Terrenys, edificis, instal·lacions o maquinari utilitzat en 
tasques de producció o prestació de serveis. 
 
 Inversions immobiliàries: Terrenys o construccions amb objectiu de generar unes 
plusvàlues. No s’utilitzen en les rutines de producció o prestació de serveis de 
l’empresa, a excepció de que aquesta es dediqui al negoci immobiliari. 
 
 Inversions comptades pel mètode de la participació:  Es valoren les empreses 
associades comptant la fracció del seu net patrimonial que representa la participació 
del grup en elles. 
 
 Fons de comerç: Representa l’excés del cost pagat pel grup durant l’adquisició d’un 
actiu determinat en relació al seu valor raonable. 
 
 Actius intangibles: Emmarquen tipologies diverses, entre les que destaquen el 
programari informàtic, concessions administratives adquirides, drets adquirits i 
actius generats via investigació i desenvolupament. 
 
 Actius financers: Derivats financers que es solen distingir aquells de venciment 
(generen una rendibilitat fixada), crèdits (similars als de l’activitat bancària) i 
fiances. 
 
 Actius per impost diferit: Corresponen als diners que s’han pagat o es preveuen 
pagar per impostos sobre beneficis. Com poden haver-hi variacions temporals per 
modificacions de la base imposable o de la taxa impositiva entre el tancament de 




 Actius mantinguts per a la venta: corresponen a aquells actius que es preveu que 
generaran un major benefici per la seva alienació, tot i que fins que aquesta no es 
produeixi continuen oferint una rendibilitat operacional. 
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 Existències: correspon a materials en projectes en curs i les despeses derivades dels 
terrenys que ocupen. També s’inclouen existències comercials i despeses de 
promoció immobiliària prèvies a la venta. 
 
 Deutors: engloba els deutors comercials i les certificacions pendents de cobrament 
per projectes en curs. 
 
 Inversions financeres a curt termini: derivats financers negociables amb ànim 





 Patrimoni atribuït a accionistes de la societat dominant: aquest compte també es 
coneix com a fons propis i correspon a les accions que pertanyen als propietaris 
majoritaris de cada entitat del grup. 
 
 Socis externs: la resta de capital repartit entre socis minoritaris 
 
Passiu no circulant 
 
 Provisions no circulants: aquest compte recull provisions de recursos destinades a 
fer front a pagaments i perjudicis previsibles però de quantia indeterminada com 
sancions, indemnitzacions, despeses per final d’obra o pensions. També existeix un 




 Subvencions: recull subvencions oficials de caràcter estatal destinades usualment al 
reciclatge de personal o l’adquisició de certs tipus d’immobilitzat. Es comptabilitzen 
quan s’estima que la probabilitat de cobrament supera la de no cobrament. 
 
 Creditors comercials: deutes amb entitats no bancàries de les quals alguna empresa 
del grup n’és client. Aquests passius no estan directament sotmesos a taxes d'interès. 
 
 Passius mantinguts per a la venta: passius relacionats amb els actius mantinguts per 
a la venta, de tal manera que l’alienació dels segons suposa directament la dels 
primers. Numèricament no ha d’existir equivalència d’un a un entre tots dos 
comptes. 
 
Els comptes aquí descrits corresponen als utilitzats en aquesta tesina. Les sis grans 
constructores podien presentar comptes addicionals més heterogenis i concrets, com actius 
biològics corresponents a vinyes, recursos acumulats pel pagament de pensions etc. Tots 
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4.3 El compte de resultats 
 
El compte de resultats, o compte de guanys i despeses, és el segon document que, 
juntament amb el balanç, constitueix la informació comptable bàsica de qualsevol empresa. 
Així com el balanç es refereix a una data determinada i puntual, el compte de resultats recull 
informació d'un període de temps, que usualment és un any, tot i que també s'elaboren 
comptes trimestrals. Aquest document informa dels ingressos i despeses que s'han produït a 
l'empresa al llarg de l'exercici. S'entén per ingrés tota aquella operació que incrementa el valor 
patrimonial de l'entitat, i per despesa allò que el redueix. No implica, necessàriament, una 
transacció monetària. 
 
Cal distingir, també, el concepte de ingrés/despesa del concepte de 
cobrament/pagament. Un ingrés o despesa es produeix en el moment en que es té constància 
de que es produirà i, per tant, l'apunt comptable que el reflecteixi en el compte de resultats es 
du a terme en aquell moment, sense esperar a que es concreti a través del pagament o 
cobrament de diners. Aquesta pràctica s'anomena principi de meritació, i constitueix un dels 
principis de comptabilitat bàsica. A aquest se li afegeix el principi de prudència, que obliga a 
aplicar un grau raonable de precaució en l'elaboració del compte de resultats en aquells 
esdeveniments incerts. Aquest principi també obliga concretament a comptar els beneficis 
únicament fins a la data de tancament de l'exercici, mentre que les despeses incertes s'han de 
valorar tant bon punt es tingui coneixement d'elles. 
 
El compte de resultats recull informació tant de l'activitat ordinària de l'empresa com 
d'aquella extraordinària. Existeixen vàries maneres d'ordenar la informació. En aquesta tesina 
es segueix un dels mètodes més habitual que consisteix en oferir en primer lloc els ingressos i 
despeses corresponents a l'activitat habitual i, en segon lloc, aquells moviments de caràcter 
menys operacional. Descrivim, tot seguit, els comptes de més rellevància del compte de 
resultats: 
 
 Import net de la xifra de negocis: correspon a tots els ingressos percebuts per 
l’empresa durant l’exercici. 
 
 Variacions d’existències: correspon a l’adquisició o venta d’actius en el compte 
d’existències.  
 
 Aprovisionaments: despeses destinades a provisions i al pagament  de matèries 
per realitzar l’activitat empresarial. 
 
 Amortització d’immobilitzat: correspon a la despesa per amortitzar els actius 
immobilitzats en pagaments repartits en diversos exercicis. 
 
 Deteriorament i alienació d’immobilitzat: recull tant els ingressos de venta de 
patrimoni com les pèrdues del valor raonable d’aquest. 
 
 Resultat d'explotació: És el resultat obtingut dels ingressos i despeses propis de 
l'activitat ordinària dura a terme per l'empresa. Incorpora com a sumands els 
comptes vist fins ara. 
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 Ingressos financers: tots aquells guanys percebuts per actius financers, ja sigui per 
l’obtenció d’una rendibilitat fixa, per alienació del propi actiu o per percebre una 
plusvàlua d'aquest actius. 
 
 Despeses financeres: associades tant al pagament de l’interès bancari com a la 
despesa d’adquisició del finançament. 
 
 Variació de valor raonable d’instruments financers: les normes financeres obliguen 
a actualitzar el valor de tot actiu segons el valor raonable que s’espera obtenir en 
cas de venta. Els actius financers que cotitzen en borsa o en altres mercats de 
valors son especialment susceptibles a les especulacions i fluctuacions de valor i 
aquestes variacions es recullen al compte de resultats. 
 
 Diferències de canvi: Quan l'empresa ha efectuat operacions en moneda estrangera 
al final de l'exercici es regularitzen aquestes segons el tipus de canvi a la data de 
tancament. 
 
 Resultat financer: Correspon a totes aquelles operacions financeres dutes a terme 
per l'empresa amb tercers, i de les que es poden derivar tant ingressos com 
despeses. Incorpora com a sumands els comptes vist fins ara que no s'integren dins 
del resultat d'explotació. 
 
 Impostos sobre beneficis: La variació de la base imposable o de la taxa d'impost 
entre el moment en que es tanca l'exercici i la declaració fiscal final constitueix 
una diferència que es comptabilitzen com ingressos o despeses al compte de 
resultats. 
 
 Resultat de l'exercici: És la quantitat total de recursos generada per l'empresa 
aquell any. Un cop descomptats els dividends dels socis minoritaris dels quals 
l'entitat és participada, s'obté l'anomenat "resultat atribuïble a la societat 
dominant". 
 
El compte de resultats, al contrari que el balanç, presentava una major homogeneïtat 
entre totes sis constructores, per la qual cosa la tasca d'elaboració d'uns compte comú a totes 
sis ha estat més senzilla i el nombre de reajustaments a fer ha estat inferior. 
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4.4 Balanç comparable de 2007 
Relativitzat respecte volum d'actius 1. ACCIONA 2. ACS 3. FCC 4. FERROVIAL 5. OHL 6. SACYR Mitjana
ACTIU
Immobilitzat 40,54% 36,89% 36,49% 61,48% 47,10% 22,64% 37,08%
Inversions Immobiliàries 1,48% … … … 1,04% 8,66% 0,84%
Inversions comptades pel mètode de la participació 0,56% … 3,83% 0,20% 1,53% 34,18% 1,22%
Fons de comerç 13,51% 5,95% 9,82% 14,04% 0,23% 1,58% 8,71%
Actius intangibles 10,40% 3,37% 4,12% 0,31% 3,26% 0,98% 3,58%
Actius financers 3,29% 18,64% 2,16% 4,85% 2,76% 2,12% 5,28%
Actius per impost diferit 2,05% 2,13% … 2,00% 5,37% 1,43% 2,31%
Altres actius no circulants 0,55% 2,84% 2,05% 0,32% … 0,04% 1,15%
Actius no circulants 72,37% 69,81% 0,58 83,20% 61,29% 71,64% 57,52%
Actius mantinguts per la venta 5,11% 1,20% 0,13% 2,12% … … 2,14%
Existències 5,54% 1,81% 11,59% 0,96% 1,66% 15,52% 3,59%
Deutors 10,76% 18,82% 22,52% 9,26% 24,65% 8,31% 14,34%
Inversions financeres a curt termini 1,07% 2,87% 0,69% … 2,59% 0,61% 1,44%
Efectiu  altres medis líquids 4,05% 5,35% 6,46% 4,45% 9,14% 3,85% 4,91%
Alres actius circulants 1,10% 0,15% 0,00% … 0,66% 0,07% 0,38%
Actius circulants 27,63% 30,19% 41,40% 16,80% 38,71% 28,36% 25,79%
TOTAL ACTIU (milions d'euros) 38.635 49.593 23.176 51.585 7.084 29.777 33.308
PASSIU
Patrimoni atribuït a accionistes de la societat dominant 12,50% 9,38% 11,59% 7,58% 8,59% 9,31% 8,27%
Socis externs 6,34% 11,67% 6,75% 5,69% 4,36% 2,42% 5,80%
Patrimoni Net 18,84% 21,05% 18,34% 13,28% 12,95% 11,73% 14,08%
Deutes en entitats de crèdit I altres passius financers no circul·lants 47,54% 37,94% 32,29% 61,67% 36,52% 44,12% 35,99%
Provisions no circulants 3,50% 3,02% 3,76% 0,99% 0,28% 0,21% 1,92%
Altres passius no circulants 3,46% 0,68% 4,59% 8,34% 8,56% 2,51% 4,27%
Subvencions … 1,64% 0,27% … … … 0,95%
Passius no circulants 54,49% 43,27% 40,90% 71,00% 45,36% 46,83% 42,50%
Deutes en entitats de crèdit i altres passius financers circul·lants 9,65% 7,75% 11,39% 2,38% 7,31% 12,79% 6,41%
Creditors  comercials 11,20% 23,92% 29,01% 11,66% 27,68% 9,87% 17,25%
Altres passius circulants 3,46% 3,24% … … 4,67% 1,51% 2,84%
Provisions circulants 0,57% 0,55% 0,36% 0,99% 2,03% 0,56% 0,75%
Passius mantinguts per la venta 1,79% 0,21% … 0,70% 16,72% 0,68%
Passius circulants 26,67% 35,67% 40,76% 15,73% 41,69% 41,44% 26,75%
TOTAL PASSIU (milions d'euros) 38.635 49.593 23.176 51.585 7.084 29.777 33.308
Taula 4.1 Balanç comparable en 2007          Font: elaboració pròpia
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Estudiarem, tot seguit, les dades bàsiques extretes del balanç de cada empresa. 
Prendrem com a base el balanç de 2007, ja que la comparació amb el del 2008 la realitzarem 
en propers capítols i és aquest primer any el que assenta les bases del comportament durant la 
crisi. Recollim a continuació les particularitats del balanç de cada empresa, fixant-nos en la 
desviació respecte la mitjana com a tret més significatiu. L'avantatge d'haver calculat una 
comptabilitat mitjana entre totes sis constructores és que disposem d'una referència objectiva 
per estudiar la particularitat comptable de cada firma. Sense aquesta eina resultava difícil 
sentenciar si un dels comptes està desequilibrat i s'obligava a introduir part de subjectivitat a 
l'anàlisi econòmic. El perfil mitjà permet identificar ràpidament les particularitats comptables 
de cada empresa. Si ve la desviació d'una determinada xifra respecte la mitjana no és un fet 
intrínsecament perjudicial, sí ens permet veure sense error en què es diferència del grup 
cadascuna de les empreses. La contrastació d'aquestes particularitats amb el seu rendiment al 
2008 ens permetrà, potser, explicar les raons d'un bon i un mal comportament en situació de 
crisi a través de la comptabilitat.9 
 
Recordem que aquests percentatges horitzontals s’han calculat dividint els comptes en 
xifres absolutes pel total d’actius de l’empresa. El principal avantatge d’aquest càlcul és poder 
comparar amb rigor empreses de diferent mida, sempre que aquestes pertanyin al mateix 
sector. El volum d’actius, que coincideix amb el de passius, és també la suma de cadascun 
dels comptes que l’integren (immobilitzat, fons de comerç, intangibles etc.). Això implica que 
relativitzant aquests segons els actius totals obtenim un percentatge que ens informa de quin 
pes té el compte en l’estructura de l’actiu. Obtenim, per tant, una informació estructural a més 
de la merament quantitativa. Com veurem més endavant aquesta avantatge no es pot 




Entre les sis grans constructores Acciona és una de les de mida mitjana. La principal 
característica d’Acciona és que la seva proporció de passiu circulant és un 7% inferior a la 
mitjana i els seus actius circulants també son un 3% inferior a aquesta. Es tracta, doncs, d’una 
empresa que confia bàsicament en l’immobilitzat. Aquesta dada reflexa les inversions 
energètiques de la companyia, que incrementen aquest compte ja que consten de xarxes i 
instal·lacions de preu considerable. L'immobilitzat és un actiu amb un valor destacable però, 
tal i com veurem molt endavant, el seu escàs caràcter líquid pot convertir-se en un problema 
en un context de crisi creditícia. Veurem com molts grups venen part dels seus actius per 
proporcionar-se el líquid que els hi nega el sector bancari i que Acciona, en 2008, no 
aconsegueix desfer-se d'aquest immobilitzat per obtenir la mateixa avantatge.  
 
La taula mostra també que el finançament que no procedeix del passiu no circulant es 
reparteix a parts iguals entre els crèdits a curt termini i el patrimoni net i, per tan, la proporció 
                                                 
9 És de destacar que donat que l’actiu es divideix únicament en circulant i no circulant la desviació d’un dels dos 
respecte la mitjana en una proporció +A% , es tradueix automàticament en una desviació de l’altra part en –A%. 
Cal considerar aquest fet quan es dugui a terme l’anàlisi de l’estructura del balanç ja que mencionar una 
desviació respecte l'actiu circulant mitjà indirectament implica també mencionar la desviació respecte el no 
circulant Per no redundar en l'anàlisi hem preferit fer esment únicament del primer cas ja que el segon està 
implícit. Aquest fenomen no es produeix al passiu ja que aquest es divideix en tres tipus de comptes: patrimoni 
net, passiu no circulant i passiu circulant. No existeix, per tant, cap relació biunívoca.  
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d’aquests dos comptes supera la de la resta. En més detall observem una baixa proporció de 
creditors comercials, però alta en deutes no circulants en entitats de crèdit. Aquesta darrera 
dada ens mostra que la qualitat del deute d'Acciona (crèdits a llarg / crèdits a curt) és més 




Es tracta d’una de les empreses més grans del grup, juntament amb Ferrovial. La 
característica més notòria d’ACS és a seva alta proporció d’actius financers, superior en un 
13% a la mitjana, i la baixa d’existències, inferior en un 4.4% a aquesta. Aquesta darrera dada 
s'explica pel menor pes percentual que té la construcció dins del grup, en comparació amb la 
resta de grans constructores. 
 
L'alta proporció d'actius financers ens indica, per tant, que ens trobem front la firma 
amb perfil més bancari entre totes sis. Recordem que aquí s'engloben tant les inversions 
temporals com les permanents, però no es recullen aquells actius financers mantinguts per a la 
venda ni les inversions en empreses participades.  
 
Acciona té, alhora, una taxa de patrimoni net alta, superior en un 5,2% a la mitjana. En 
el patrimoni net, no obstant, el pes dels socis externs és molt més important que en la resta de 
grups, tot i que a la vista dels bons resultats obtinguts per ACS en 2008 aquesta no sembla 




La segona empresa més petita de entre les sis, després de OHL. El tret més 
característic de FCC és la alta dependència dels actius i passius circulants, superiors en un 
11% i un 7% respectivament a la mitjana. Al 2007 era una de les que devia més passiu als 
creditors comercials, en una taxa d’un 10% superior a la mitjana, i, alhora, el seu índex de 
deutors comercials a l’actiu circulant també era un 7% superior al de la resta. Aquestes dades 
indiquen que possiblement el deute dels seus clients es trobava redirigint envers els seus 
proveïdors i, per tant, la problemàtica de la manca de cobrament sembla parcialment resolta, 
tot i que la proporció de passiu endeutat en proveïdors és superior a la d’actiu retingut pels 
seus clients.  
 
La conclusió és que, tot i que FCC presenta una pitjor ràtio de qualitat del deute, atès 
que té una major taxa de crèdits a curt termini, aquests estan coberts per un increment de la 
seva proporció d’actius líquids que, en realitat, supera el desequilibri dels crèdits a curt. Per 
tant, i tal i com s’observarà en el capítol d’anàlisi financer, el seu fons de maniobra és positiu 
i en 2007 no estava en perill de falta de liquiditat. 
    
FERROVIAL: 
 
 Ferrovial fa una aposta forta per l’actiu i el passiu immobilitzat, superiors en un 20% i 
21% respectivament a la mitjana. En la mateixa línia, els actius i passius circulants son un 
14% i un 18% inferiors a la mitjana. Aquestes desviacions on força més elevades que les que 
presenten la resta de grup, el que ens indica que l’estructura del negoci de Ferrovial és força 
peculiar i es desmarca de la de la resta de constructores. 
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Segons consta a l’informe anual de 2007 Ferrovial té una gran part de immobilitzat 
destinat concessions d’autopistes i aparcaments. Com s’explica més endavant aquestes son 
inversions de llarga durada que produeixen beneficis a llarg termini, essent els beneficis a curt 
menys notoris. La resta d’immobilitzat correspon a maquinària per grans infraestructures i un 
volum no menyspreable de inversions en immobilitzat financer. D’aquest darrer destaca en 
2007 la inversió en l’empresa que realitza el manteniment de la M-30 de Madrid. 
 
La major part del seu finançament prové del crèdit a llarg termini amb entitats 
bancàries. S’observen baixes taxes tant de creditors com de deutors comercials, dada que 
qualla amb la resta de trets del perfil de Ferrovial. Es tracta, doncs, i sense cap mena de dubte, 




La més petita de les sis, amb un volum d’actius inferior en un 79% a la mitjana. 
Juntament amb FCC és una de les que disposa d’una major proporció d’actius circulants, 
superior en un 8% a la mitjana. Aquest fet s’explica per la seva vessant predominantment de 
constructora, tret característic que comparteix amb FCC. Com aquesta, s’observa també alta 
dependència de deutors i creditors comercials, tot i que en aquest cas els seus clients deuen 
més diners a OHL que no pas l'empresa als seus proveïdors. L'equilibri, per tant, es salda en 
favor de la constructora i les necessitats futures semblen millor cobertes que a FCC. 
 
OHL té poques empreses participades i no obté grans ingressos provenint d'aquesta 
font. D'altra banda, el fet que gran part del seu passiu es trobi finançat per creditors 
comercials és una dada positiva a tenir en compte. El finançament provenint de clients és 
qualitativament més accessible que aquell provenint d'entitats bancàries ja que aquests 
creditors probablement tenen interès en no perdre la relació clientelar amb OHL i, per tant, les 





El tret més definitori de Sacyr és la seva baixa taxa d’immobilitzat, inferior en un 18% 
a la mitjana. Alhora, la seva proporció de crèdits a curt termini també supera en un 8% al de 
la resta, compensant aquest increment a parts iguals entre el patrimoni net i els crèdits a llarg. 
Es tracta, doncs, d’un perfil oposat al de Ferrovial, basat en l’endeutament, la poca 
capitalització i els grans beneficis pels socis. Es tracta, a més, d'una de les entitats de perfil 
més clarament constructor, juntament amb OHL i FCC. 
 
Seguint aquesta estratègia destaca també una gran proporció d’empreses participades, 
superior en un 26% a la mitjana.  Aquest actiu, de fet, resulta fonamental per entendre els 
bons resultats de Sacyr en 2007. Es tracta d'una font d'ingressos difícil de controlar, ja que la 
gestió d'aquestes terceres empreses no correspon a Sacyr, que només tindrà un poder de 
decisió proporcional a la seva participació. És notori, no obstant, que sense aquestes 
participades en 2007 probablement el resultat de Sacyr hagués estat molt més discret. A través 
del seu informe anual observem que algunes d'aquestes participades corresponen a empreses 
dedicades al sector energètic. Destaca, per exemple, els dividends percebuts per les seves 
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accions a Repsol. També destaquen els dividends de Eiffage, que és, no obstant, un dels 
principals grups francesos de infrastructures. 
 
Sacyr té, també alta taxa d'existències. Aquestes corresponen majoritàriament als 
solars, edificis en curs o immobles acabats que es troben a l'espera de ser venuts a través de 
Vallehermoso. Es diferències d'aquells englobats com a promocions immobiliàries en que no 
s'ha adquirit a tercers sinó que han estat edificats per la pròpia empresa. Les despeses de 
promoció i publicitat també s'engloben en aquest compte.  
 
És molt destacable que tant FCC com Sacyr en 2007 tenien una gran quantitat de 
recursos en existències. Tot i que s'emmarquen com actius líquids probablement la seva 
liquiditat no és gaire elevada, especialment en el cas de les promocions de Vallehermoso en 
un període de desacceleració del sector immobiliari. 
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4.5 Compte de Resultats comparable de 2007 
Relativitzada respecte xifra de negoci 1. ACCIONA 2. ACS 3. FCC 4. FERROVIAL 5. OHL 6. SACYR Mitjana
Import Net de la Xifra de Negocis (milions d'euros) 7.953 15.345 13.423 14.630 3.764 5.458 10.096
Altres ingressos d'explotació 5,7% 3,1% 1,4% 0,2% 5,3% ,,, 3,1%
Variacions d'existències 2,7% 0,0% -12,4% -0,4% 3,5% -1,3%
Aprovisionaments -35,6% -32,4% -46,4% -0,5% -64,4% -55,7% -33,8%
Despeses de personal -16,9% -23,3% -22,1% -25,9% -12,1% -11,7% -18,7%
Altres despeses d'explotació -43,6% -38,3% -18,5% -40,6% -13,9% -20,8% -41,6%
Amortitzacions d'immobilitzat -6,5% -1,9% -5,1% -7,7% -4,2% -2,6% -4,7%
Altres resultats d'explotació ,,, -0,5% 0,1% ,,, -0,3% 0,1% -0,1%
Resultat d'explotació 11,2% 6,4% 9,4% 13,1% 9,9% 12,7% 10,5%
Ingressos financers 8,4% 1,9% 0,8% 1,5% 1,5% 3,7% 3,0%
Despeses financeres -9,1% -3,6% -3,7% -14,1% -5,8% -18,2% -9,1%
Variació de valor raonable d'instruments financers -0,3% 0,8% 0,1% -0,4% -0,3% 0,0% 0,0%
Diferències de canvi -0,4% -0,1% -0,1% ,,, 0,2% -0,1% -0,1%
Deteriorament i alienació d'instruments financers 3,5% 0,5% 2,4% ,,, 0,4% -0,1% 1,3%
Resultat financer 2,2% -0,5% -0,5% -13,0% -3,9% -14,6% -5,1%
Resultat d'entitats valorades pel mèt. participació 0,1% 1,1% 0,5% 4,5% 0,1% 17,2% 3,9%
Resultat Abans d'Impostos 13,5% 7,0% 9,3% 4,6% 6,1% 15,3% 9,3%
Impostos sobre beneficis -1,4% -1,0% -2,5% 1,2% -1,5% 0,8% -0,7%
Resultat Després d'Imp. d'act. continuades 12,1% 6,0% 6,9% 5,7% 4,7% 16,1% 8,6%
Resultat després d'imp. d'act. interrompudes 0,6% 4,3% 0,0% 0,0% 0,0% 1,3% 1,0%
Resultat de l'exercici 12,7% 10,3% 6,9% 5,7% 4,7% 17,4% 9,6%
Interessos minoritaris -0,8% -0,1% -1,4% -0,7% -0,9% -0,1% -0,7%
Resultat atribuïble a la societat dominant 12,0% 10,1% 5,5% 5,0% 3,7% 17,3% 8,9%
Taula 2.2 Compte de resultats comparable de 2007         Font: elaboració pròpia
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Com en el cas del balanç, el compte de resultats també s'ha contrastat amb la mitjana 
aritmètica calculada entre les sis empreses per cadascun dels comptes. En el següent capítol 
s'estudiarà la evolució dels resultats entre el 2007 i 2008, fent aquí esment, únicament, de les 
dades estàtiques presentades a les anteriors taules. Ens fixarem també en el 2007 com a punt 
de partida per afrontar la crisi i compararem cada ingrés i despesa amb el perfil mitjà, 
identificant novament les particularitats de cada firma. Els comptes del compte de resultats, 
dividits entre el volum d’actius, no donen en aquest cas una informació estructural directe 
com es donava en el balanç, ja que la suma d’aquests no es correspon amb el total d’actius, i 
presenta, a més, les problemàtiques explicades en el capítol 2. Prendre, no obstant, la xifra de 
negocis com a denominador comú sí permet una comparació més rigorosa ja que ens informa 
de quin pes té cadascun dels comptes en relació a les ventes de l'empresa. A més, permet 
també la comparació entre entitats de diversa mida ja que la xifra de negocis guarda estreta 
relació amb el volum d'actius.  
 
Com a anàlisi global podem mencionar que el resultat d'explotació no presenta gaires 
diferències entre totes sis grans constructores. L'indicador que més canvia, no obstant, és 
l'import net de la xifra de negocis, que presenta unes variacions molt altes. Aquesta xifra, 
dividida pel volum d'actius, correspon a la definició de ràtio de rotació d'actius. Es tracta 
d'una ràtio de caràcter cinètic i com a tal mesura una rotació o nivell específic d'activitat. 
Reflexa quina proporció de recursos d'actius son necessaris per generar una xifra determinada 
de ventes. En una primera lectura interessa, per tant, que el seu valor sigui el més elevat 
possible. En aquest cas els perfils més clarament constructors, com FCC i OHL presenten un 
a molt superior a la resta. Les seves despeses en aprovisionament, no obstant, també son molt 
elevades en relació a la seva mida i conseqüentment el resultat d'explotació roman més o 
menys similar al de la resta. Si bé és cert que aquest encara supera en pocs punts percentuals a 
la mitjana.10 
 
Si ens fixem en els resultats finals de l’exercici del 2007 veiem que aquests difereixen 
bastant del que hem vist prèviament en relació a l’any 2008. Concretament el rànquing de 
benefici, en relació a la xifra de negoci, seria el següent: 
 
Any 2007 
Resultat / xifra de negoci 
1. Sacyr 17.4 % 
2. Acciona 12.7 % 
3. ACS 10.3 % 
4. FCC 6.9 % 
5. Ferrovial 5.7 % 
6. OHL 4.7 % 
Taula 2.3 Rànquing per resultat en 2007 segons xifra de negocis 
Font: elaboració pròpia 
                                                 
10 És d'assenyalar, com aclariment tècnic, que el compte de resultats mostra el que semblen ingressos 
provenint del pagament d'impostos. La raó d'això és que poden existir diferències entre la base imposable quan 
es realitzen les previsions de beneficis finals i quan aquests es concreten al termini de l'exercici. La declaració 
fiscal final pot ser diferent de la prevista en els llibres comptables i el desajust apareix com a ingrés o despesa 
en aquest compte en funció del seu signe. No es tracta, doncs, de cap ingrés real sinó merament d'un apunt 
comptable. 
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Destaca, per tant, la posició de Sacyr en 2007 comparat amb el gran descens que 
pateix durant la crisi. OHL, per la seva banda, aconsegueix remuntar vàries posicions i situar-
se just després de ACS i Acciona, en tant que en 2007 partia del darrer lloc. S’observa, també, 
que en qüestions de rendibilitat existeix un salt qualitatiu entre OHL, Ferrovial i FCC, amb 





En relació al compte de resultats podem dir que un dels fets remarcables és que el seu 
resultat financer és el millor del grup, superior en un 7,26% al de la mitjana. Aquest guany 
s’explica per tenir els ingressos financers més alts d’entre les sis (proporcionalment a la xifra 
de negoci) juntament amb una petita despesa financera. En època de crisi creditícia aquest fet 
pot ser molt remarcable. Existeix, no obstant, un guany en 2007 per alienació de bens 
financers que constitueix un fet excepcional, però tot i descomptant aquests ingressos del 
resultat financer l’empresa segueix al capdavant del grup en aquest aspecte. 
 
Acciona, no obstant, és la gran constructora que té menys actius en empreses 
participades i, per tant, conseqüentment els seus ingressos provenint d’aquesta font també son 
els menors, el que atenua, en certa manera, el seu bon resultat financer però la fa menys 
depenent de l’exterior. a finals de 2006, a més, Acciona ven la seva participació en FCC, 
potser anticipant-se a la desacceleració del sector constructiu. 
 
Acciona es comporta de forma bastant semblant a la mitjana, tot i que sempre amb 
petits guanys que sumats la situen en la segona posició del rànquing. No apareixen diferències 
significatives i el sol fet remarcable seria, potser, un percentatge de despeses en 
aprovisionaments superior en un 5% a la mitja. Aquest fet, no obstant, s'explica pel 
desequilibri que introdueixen en aquest compte els perfils constructors de FCC i OHL i no té 
més rellevància. 
 
 La singularitat d’Acciona rau, precisament, en la seva proximitat a la mitjana i 
l’equilibri del negoci que això suggereix, juntament amb una petita despesa financera que li 
estalviarà problemes addicionals durant la crisi.  Històricament es tracta, a més, d'una empresa 
amb una estratègia consolidada d'inversió i d'especulació sobre accions, bons i actius 





ACS està per sota de la despesa en aprovisionament, tot i que el compte de  altres 
despeses d'explotació trobem un desequilibri del 4.11% superior respecte la resta de grups 
derivat, principalment, per una major volum de subcontractació. El fet més remarcable d'ACS, 
no obstant, és que té el pitjor resultat d’explotació del grup que compensa, en gran part, amb 
el segon millor resultat financer, després d’Acciona. Val a dir que aquesta segona posició en 
resultat financer la comparteix amb FCC. Resulta força significatiu, doncs, que l'empresa que 
millor es comporta en 2008 l'any anterior tingués el pitjor resultat d'explotació. Aquesta dada 
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ens obliga a minimitzar la importància del resultat d'explotació com a indicador per 
caracteritzar el comportament empresarial, almenys en el cas de les sis grans constructores. 
 
Finalitza el 2007, no obstant, amb el tercer pitjor resultat després d’impostos del grup, 
després de Ferrovial i OHL. ACS, no obstant és la primera en captar ingressos per activitats 
interrompudes. Segons la definició d’activitat interrompuda en les normes de informació 
financera es tracten d’actius venuts o declarats per a la venta i compleix un dels dos requisits 
següents11: 
 
a. Representa una línia de negoci o una àrea geogràfica significativa que 
pot considerar-se separada de la resta. 
 
b. És una entitat independent adquirida únicament per a revendre-la 
després, amb ànims d’obtenir benefici en el canvi. 
 
És de ressaltar que quan el llibre de comptabilitat d’una empresa considera un actiu 
com mantingut per a la venta es considera que els majors ingressos que aportarà proveiran de 
la seva venta o alienació, però aquest pot seguir produint beneficis per la seva activitat 
habitual fins que la venta no es concreti. Com veurem en el següent capítol, ACS en 2008 
qualifica gran part dels seus actius com mantinguts per a la venta, i com aquests es tracten 
com actius corrents la seva proporció de líquid, a nivell comptable, augmenta 
considerablement. La realitat, però, és que aquests actius no han guanyat en liquiditat, i que 
molts d'ells probablement no siguin fàcilment vendibles. La operació, doncs, ajuda a millorar 
la imatge de la companyia front als inversors però no deixa de ser una estratègia comptable 
que manca d'un rerafons operatiu sòlid. 
 
L’informe anual d’ACS explica que els alts ingressos per activitats interrompudes 
corresponen a la venta de la participació en Desarrollo de Concesiones Aeroportuarias, 
empresa d’explotació aeroportuària que opera a Amèrica del Sud i Central, a la venta de la 
seva participació en France Telecom i també a la venta de la participació en l’elèctrica Manila 
Electric Corporation Inc. No s’especifica en quina de les dues tipologies d’activitats 
interrompudes s’emmarquen aquestes operacions. 
 
Independentment d’aquestes informacions és de destacar que son les activitats 






FCC comparteix amb OHL les característiques derivades d’un perfil orientat a la 
construcció. Amb un import net de la xifra de negocis, uns aprovisionaments i un resultat 
d’explotació dels més alts del grup si es comparen amb el volum d’actius. El primer és un 
23% superior al de la resta, uns aprovisionaments un 13,71% més costosos i un resultat 
                                                 
11 Corona, E. "Et al" (2005) Aplicación de las normas internacionales de contabilidad. Ed. 
contable CISS  
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d’explotació un 1.93% superior, FCC supera a OHL en tots tres aspectes. Val a dir que tot i 
això, i com es veu al capítol que tracta sobre diversificació, FCC proporcionalment té un 
perfil menys orientat a la construcció que no pas OHL. 
 
En la taula representada en aquest capítol, que relativitza les dades respecte el volum 
de negoci, i no d’actius, observem que totes les xifres anterior s’atenuen, i tot i que l’import 
net de la xifra de negoci segueix per sobra la mitjana, s’observa una gran despesa en 
aprovisionament, un 12,6% superior al de la resta d’empreses (dada també fortament 
relacionada amb la construcció) i un resultat d’explotació lleugerament per sota la mitjana. 
FCC té, no obstant, els menors ingressos financers d’entre totes sis, tot i que també s’observen 
les despeses més baixes. El balanç és que el seu resultat financer, com s’ha dit, és prou 
acceptable i es situa al mateix nivell que el de ACS. 
 
La poca dependència del negoci financer, per tant, semblava una situació força 
prometedora per afrontar una crisi creditícia i, en tot cas, la situació de FCC en 2007 





Ferrovial presenta, juntament amb ACS, les despeses més baixes en aprovisionament, 
un 33,3% inferiors a la mitjana. L’explicació rau en el fet que gran part del seu negoci prové 
dels serveis o la gestió d’aeroports, i no de la construcció o la indústria. A canvi, és qui gasta 
més en personal, amb una despesa fins un 7,3% superior a la de les altres, però això no arriba 
a pal·liar els estalvis generats en aprovisionaments i el resultat és que Ferrovial és, de fet, la 
constructora amb el millor resultat d’explotació d’entre totes sis en 2007, un 2,7% superior al 
de la resta. 
 
Com a fet remarcable cal mencionar també que, després de Sacyr, és l’empresa amb la 
despesa financera més alta, el que, sens dubte, ha estat un dels motius del seu mal 
comportament durant la crisi. Això ha comportat que en 2007, tot i tenir el millor resultat 
d’explotació, el seu resultat de l’exercici final hagi estat un dels més baixos, concretament un 
3,9% inferior al de la resta. Es tracta, doncs, d’una empresa amb un excel·lent sistema 





OHL és l’empresa més petita del grup i això comporta, conseqüentment, que la seva 
xifra de negocis sigui molt inferior a la de la resta. Comparteix amb FCC tots els trets 
característics derivats d’un perfil altament constructor, ja que el 85% del seu negoci correspon 
a aquest sector, complementat amb una petita participació en gestió mediambiental i en 
concessions. 
 
En el seu compte de resultats observem que la majoria de la seva despesa es destina a 
aprovisionament per la construcció, amb una xifra un 30,6% superior a la mitjana. És la 
segona del grup que gasta menys en personal i s'observa, també, una altra proporció en el 
compte de "altres despeses d'explotació". Consultant l'informe anual del grup s'observa que el 
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78% d'aquestes corresponen a subcontratistes i que OHL és, de fet, l'empresa que més 
subcontrata d'entre totes sis grans constructores. 
 
 
Pel que fa a les seves finances podem dir té un resultat bastant discret, molt proper a la 
mitjana del grup. No té, per tant, ni grans ingressos ni grans despeses relacionades amb aquest 
aspecte. Igual que Acciona els seus ingressos provenint d’empreses participades son gairebé 
nuls ja que té molts pocs actius en aquesta branca. Aquest equilibri financer, i aquesta 
independència d’empreses exteriors, per tant, potser és una de les raons que expliquen la seva 




Sacyr té en 2007 el millor resultat d’explotació després de OHL. Tot i tenir uns 
despeses en aprovisionament un 22% superior a la mitjana, és l’empresa que gasta menys en 
personal i en altres aspectes d’explotació. 
 
Té, no obstant, el pitjor resultat financer d’entre totes sis, amb certs ingressos 
provenint dels seus actius financers però amb unes grans despeses, un 9,1 superiors a les de la 
resta. Els guanys finals s’expliquen, o obstant, pels alts ingressos que percep en 2007 
provenint d’empreses participades que li atorguen un resultat certament extraordinari 
provenint d’aquesta font. Son, de fet, les empreses participades qui  provoquen que tant el 
benefici abans d’impostos com el resultat final de l’exercici sigui el més alt del grup.  
 
Aquesta alta quota de participació en tercers probablement també expliqui les seves 
grans despeses en finançament, que superen els seus ingressos d’explotació, ja que una part 
no menyspreable dels seus actius estan invertits en tercers (concretament el 34%, segons 
mostra el seu balanç). Es tracta, doncs, d’una estratègia que comporta certament una gran part 
de risc, ja que Sacyr no controla les operacions d’aquests tercers, però sembla que, almenys 
en 2007, ha donat els seus fruits i gràcies a aquesta font d’ingressos Sacyr es situa al 
capdavant del grup. 
 
 
4.6 Conclusions de l’estudi de la comptabilitat de 2007 
 
Després d’haver exposat la comptabilitat horitzontal del 2007 intentarem recollir els 
tres comuns d’aquelles empreses que millor es van enfrontar a la crisi per deduir quines xifres 
comptables es podrien haver considerat com a bons indicadors per preveure un bon 
comportament. Alhora farem el mateix anàlisi en referència a les entitats amb pitjor resultat. 
 
D’Acciona i ACS, les que presentaran un millor rendiment en 2008, destaquem l’alta 
proporció de patrimoni net en el seu passiu; el que, de fet, implica que la dependència 
d’entitats creditícies és menor. La proporció de socis externs dins d’aquest patrimoni net no 
sembla rellevant, ja que ACS és l’entitat que té una major presència i és la que obté millor 
rendiment durant la crisi. És molt destacable, també, que les proporcions de totes dues entitats 
d’actius i passius circulant son les que s’acosten més a la mitjana. L’equilibri i la correcta 
mesura del circulant, per tant, sembla ser un bon indicador. Pel que fa al compte de resultats 
d’aquests dos grups destaquem que totes dues tenen el millor resultat financer, tot i que s’obté 
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per diferents estratègies. Acciona percep uns grans ingressos financers, mentre que les seves 
despeses romanen en la mitjana, i ACS, tot i no tenir grans ingressos, a penes té despeses, el 
que globalment li comporta aquest bon resultat final. 
 
Sobre les empreses amb pitjor comportament en 2008, podem dir d’elles que la seva 
principal característica és la radicalització de les estratègies que segueixen. Sacyr sembla 
l’empresa més agressiva, a la recerca de grans guanys a curt termini, mentre Ferrovial és la de 
perfil més conservador. La lògica podria dictar que aquesta darrera estratègia seria encertada 
en temps de crisi, però les xifres obtingudes en aquest estudi contradiuen aquesta hipòtesi. 
Com a exemples d'aquesta radicalització d'estratègies observem en els respectius balanços que 
Ferrovial i Sacyr presenten les dues dispersions més altes pel que fa la proporció 
d’immobilitzat dins del seu negoci. Ferrovial inverteix un 20,62% més dels seus actius que la 
mitjana en immobilitzat mentre Sacyr inverteix un 18,21% menys. Aquesta bipolaritat es 
repeteix a les empreses participades amb desviacions de -7,86% i +26,12% respectivament, al 
fons de comerç, amb xifres similars, a les existències i a d’altres comptes d’actiu. En el passiu 
aquestes posicions extremes es repeteixen, observant en Ferrovial una taxa de passiu circulant 
molt petita, un 18% inferior a la mitjana, i una d’extraordinàriament alta de passiu no 
circulant, un 21% superior. Sacyr per la seva banda també presenta la menor proporció de 
patrimoni net i la més alta d’actiu circulant. 
 
Probablement, i a la vista de les seva comptabilitat en 2007, el problema de Ferrovial 
hagi estat la manca de liquiditat en 2008. Les seves inversions en concessions d'explotació de 
infrastructures requereixen una gran inversió inicial i produeixen guanys durant una vida útil 
molt elevada. Es tracta, doncs, d'inversions altament rendibles a llarg termini, però que 
probablement no hagin generat suficients beneficis a curt termini com per afrontar la manca 
de líquid característica de la crisi financera. 
 
Sacyr, per la seva banda, segueix una estratègia centrada a obtenir beneficis per les 
sinèrgies de proximitat. Així, per exemple, l'empresa matriu del grup s'especialitza en la 
construcció i edificació mentre Vallehermoso es dedica a promocionar aquestes 
construccions. Es tracta d'una estratègia que el mateix grup destaca en el seu informe de 2007 
i que li ha reportat grans guanys durant el període de bonança econòmica, però que en el 
context de crisi li ha suposat un llast i ha repercutit greument en el seu funcionament. Sí 
s'observa, no obstant, que una part del seu gran volum d'actius en empreses participades 
correspon a entitats dedicades al sector energètic, com Repsol,  però aquesta proporció és 
molt inferior si es compara amb la diversificació sectorial que presenten la resta de sis grans 
constructores. 
 
És notori, també, observar com alguns comptes per sí sols sí poden constituir bons 
indicadors del futur immediat de l'empresa. A més de les despeses financeres hem observat 
també una gran proporció d'existències tant en FCC com en Sacyr. Aquesta dada indica que ja 
en 2007 tenien problemes per convertir en líquid els seus actius immobiliaris, que 
s'acumulaven com a existències. Ferrovial no presenta el mateix símptoma ja que no és una 
entitat de perfil constructor. El problema, com veurem més endavant, es soluciona en el cas de 
FCC, que aconsegueix vendre gran part dels seus actius. Sacyr, per contra, segueix acumulant 
promocions no venudes i veu com les seves existències augmenten. 
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En relació al compte de resultats observem que curiosament tant Ferrovial com Sacyr 
en 2007 eren les que millor resultat d’explotació oferien, tot i que el resultat final de la 
primera acabés sent el pitjor del grup i el de la segona el millor. Un altre fet molt destacable 
és que totes dues son les que més despeses financeres presenten, un 5% i un 9% superiors a la 
mitjana respectivament, el que conseqüentment crea també els dos pitjors resultats financers 
de tot el grup. Sembla, dos, que aquest fet, juntament amb l’adopció d’estratègies d’empresa 
tant estrictes son els dos possibles factors principals que poden explicar la desfeta d’aquestes 
dues entitats durant la crisi. Concloem, doncs, que el resultat d’explotació no és un bon 
indicador per sí sol, si no que s’ha de contrastar amb el resultat financer i considerar-los tots 
dos en conjunt. En el nostre anàlisis hem observat com una bona dada en el primer  va 
acompanyada d’un resultat dolent del segon, i aquest últim pesa més en situació de crisi. 















Estudi de la comptabilitat de 2008 
 
Per conèixer amb més precisió quins han estat els impactes de la crisi financera sobre 
cada empresa hem contrastat els comptes que han presentat en 2007 amb aquells de 2008 i 
hem calcular l’increment o decrement percentual de cadascuna de les xifres publicades. 
Realitzem, per tant, una comparativa d’evolució interna temporal, en tant que comparem els 
comptes del 2007 i 2008 de cada empresa, i una comparativa externa en tant que posem en 
comú els comptes de totes elles. Un cop definides les dades les sotmetrem a anàlisi i 
intentarem dictaminar quines són les raons principals que puguin explicar els canvis. L’estudi 
pretén concloure quines son les dades comptables més rellevants per determinar el grau de 
resistència a una eventual crisi futura per part d’una gran empresa d’aquestes característiques. 
Pensem que front a la inestabilitat que el mercat arrossegarà durant molts anys a ran de la crisi 
actual aquesta pot ser una informació útil tant de cara a l’inversor extern com de cara a 
l’analista intern d’aquestes empreses. 
 
 Presentem, tot seguit, les taules que contenen aquestes variacions i que permeten 
apreciar de forma ràpida i precisa quins han estat els canvis més notoris en cadascun dels 
casos. Com en el capítol anterior, el balanç del 2008 ha estat relativitzat segons el volum 
d’actius i el compte de resultats segons la xifra de negocis a fi de facilitar la comparació entre 
empreses de molt distinta mida. A grans trets s’observa que la majoria d’empreses han reduït 
el seu volum d’actius en 2008 i els seus resultats també han empitjorat. Existeixen moltes 
diferències entre elles però s'observen també algunes tendències comunes. 
 
En relació als actius totes les entitats, menys FCC, redueixen la seva proporció 
d'empreses participades, fet directament relacionat amb la caiguda bursàtil del 2008. El fons 
de comerç també es redueix i augmenten les inversions financeres a curt termini en totes sis 
empreses. D'altra banda, i tot i que no es tracta de tendències tan generalitzades, son 
majoritàries les pujades dels actius per impost diferit i la reducció dels deutors comercials. En 
períodes de crisi resulta habitual que la base imposable amb la qual es fan les previsions de 
pagament d’impostos es modifiqui, probablement a la baixa, i, per tant,  apareguin actius per 
impost diferit i sigui possible que el compte de resultats mostri ingressos provinents 
d’impostos quan la revisió que efectua hisenda i la pròpia empresa al tancament de l’exercici 
resulta en benefici d’aquesta segona. 
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En el passiu s'observa també una reducció clara i generalitzada del patrimoni net, 
provocada tant per a caiguda dels socis externs com del patrimoni dels accionistes de la 
societat dominant. A més d'aquest fet el passius es comporta de forma molt dispar en totes sis, 
ja que la crisi financera obliga a cada entitat a reestructurar-se en funció de les seves 
necessitats particulars i, per tant, les variacions respecte l'any anterior son molt heterogènies. 
És precisament aquesta disparitat de comportaments el fet més significatiu de l'evolució del 
passiu entre 2007 i 2008. 
 
El compte de resultats presenta un fet molt significatiu, que és un augment substancial 
de la xifra de negocis (en tots els casos menys en Ferrovial) unit a una davallada generalitzada 
del resultat de l'exercici, de la qual només se'n salva ACS. S'observen també caigudes en les 
despeses en personal, increment de les amortitzacions i augment generalitzat de les despeses 
declarades com a deteriorament i alienació d’instruments financers. Durant el 2008, i amb una 
tendència que continuarà també en el 2009, s'observen grans variacions en els tipus de canvia 
degut, sobretot, a la depreciació de l'euro front el dòlar i el zloty, ja que Estats Units i Polònia 
son dos dels mercats internacionals més influents en els resultats de les sis empreses. És molt 
significatiu, també, que les despeses financeres creixin en totes sis entitats, sense excepció, i 
en alguns casos amb unes taxes força importants. El resultat financer empitjora en tots els 
casos i absorbeix les petites millores que havia experimentat el resultat d'explotació. El 
finançament és en bona part, per tant, el responsable dels mals resultats de l'exercici de 2008. 
 
El rànquing de benefici en 2008 ja s’ha presentat en el primer capítol de la tesina. El 
tornem a exposar tot seguit, juntament amb les xifres concretes, i el comparem també amb el 
rànquing de variacions del resultat entre l’exercici de 2007 i 2008. 
 
Resultat en 2008  
(resultat/xifra de negoci) 
1. ACS 11.4 % 
2. Acciona 5.2 % 
3. OHL 4.6 % 
4. FCC 2.8 % 
5. Ferrovial -0.6 % 
6. Sacyr -4.3 % 
Taula 5.1 Rànquing per resultat en 2008 
segons xifra de negocis.  
Font: elaboració pròpia 
Taula 5.2 Rànquing per caigudes en 2008 
segons xifra de negocis.    
Font: elaboració pròpia 
 
S’observa, doncs, com totes dues taules coincideixen aproximadament en l’ordre, a 
excepció del decalatge d’Acciona. Destaca la gran baixada de Sacyr, que en 2007 partia de la 
primera posició de la taula, amb un descens de la seva taxa de resultat sobre xifra de negocis 
del 21%. ACS, d’altra banda, és l’empresa que millor sap encarar les dificultats i, si bé l’any 
anterior es trobava situada a la part mitja de la taula, en 2008 aconsegueix fins i tot millorar 
els seus beneficis i es posa la primera del grup.  
 
Caigudes en 2008  
(resultat/xifra de negoci) 
1. ACS + 1.15 % 
2. OHL - 0.11 % 
3. FCC - 4.03 % 
4. Ferrovial  - 6.38 % 
5. Acciona - 7.55 % 
6. Sacyr - 21.07 % 
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Tota la resta d’empreses empitjoren els seus resultats, tot i que s’observa que OHL 
pràcticament s’estanca, el que en context de crisi ja constitueix una bona dada i, 
conseqüentment, guanya forces posicions en el rànquing. Ferrovial i Acciona pateixen també 
fortes caigudes tot i que la segona es beneficia d’una situació força més favorable en 2007 que 
la de la primera i, gràcies a aquest fet, la seva comptabilitat en 2008 segueix presentant xifres 
força acceptables. Els casos més preocupant, com s’ha dit en capítols anterior, son els de 
Sacyr i Ferrovial. 
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5.1.Balanç comparable en 2008 i evolució respecte 2007 
Relativitzat respecte volum d'actius 1. ACCIONA 2. ACS 3. FCC 4. FERROVIAL 5. OHL 6. SACYR Mitjana
ACTIU
Immobilitzat 44,82% 13,18% 30,95% 51,34% 48,14% 8,01% 31,40%
Inversions Immobiliàries 1,60% 0,14% 0,23% 0,89% 10,25% 0,57%
Inversions comptades pel mètode de la participació 0,28% 7,57% 5,39% 0,18% 1,52% 28,96% 2,99%
Fons de comerç 10,30% … … 11,20% 0,51% 0,60% 5,50%
Actius intangibles 10,00% 0,00% 16,03% 0,13% 3,33% 1,00% 4,92%
Actius financers 4,64% 6,20% 2,22% 4,79% 2,85% 0,74% 3,45%
Actius per impost diferit 2,64% 1,35% … 4,74% 6,33% 1,34% 3,01%
Altres actius no circulants 0,36% … 2,87% 2,52% … 0,16% 1,44%
Actius no circulants 74,65% 28,44% 57,46% 75,14% 63,57% 51,06% 49,88%
Actius mantinguts per la venta … 47,38% 0,04% 8,87% 20,46% 14,07%
Existències 5,77% 1,36% 7,65% 1,05% 2,20% 17,09% 3,00%
Deutors 10,30% 14,20% 26,97% 9,14% 23,32% 8,97% 13,99%
Inversions financeres a curt termini 0,95% 4,25% 1,05% … 3,42% 0,66% 1,93%
Efectiu  altres medis líquids 7,44% 4,24% 6,84% 5,79% 6,58% 1,71% 5,15%
Alres actius circulants 0,90% 0,12% … … 0,91% 0,05% 0,48%
Actius circulants 25,35% 71,56% 42,54% 24,86% 36,43% 48,94% 33,46%
TOTAL ACTIU (milions d'euros) 38.458 51.398 20.592 48.203 7.652 28.112 32.403
PASSIU
Patrimoni atribuït a accionistes de la societat dominant 11,41% 6,62% 12,37% 3,28% 5,52% 8,36% 6,53%
Socis externs 5,02% 12,67% 3,15% 4,38% 3,67% 1,08% 4,81%
Patrimoni Net 16,43% 19,29% 15,52% 7,66% 9,19% 9,44% 11,35%
Deutes en entitats de crèdit i altres passius financers no circulants 54,00% 20,75% 33,37% 53,49% 40,77% 34,67% 33,73%
Provisions no circulants 3,32% 0,31% 3,99% 1,79% 0,31% 0,22% 1,62%
Altres passius no circulants 3,90% 0,36% 4,86% 14,49% 10,27% 3,68% 5,65%
Subvencions … 0,13% 0,32% … … … 0,22%
Passius no circulants 61,21% 21,54% 42,54% 69,77% 51,35% 38,57% 41,07%
Deutes en entitats de crèdit i altres passius financers circulants 6,60% 8,06% 10,80% 3,38% 5,44% 19,32% 5,72%
Creditors  comercials 11,66% 18,24% 30,69% 11,69% 27,10% 12,19% 16,56%
Altres passius circulants 2,93% 32,35% … … 5,00% 1,95% 10,07%
Provisions circulants 1,17% 0,52% 0,45% 0,94% 1,93% 0,69% 0,83%
Passius mantinguts per la venta … … … 6,56% … 17,84% 3,28%
Passius circulants 22,36% 59,18% 41,94% 22,57% 39,46% 51,99% 30,92%
TOTAL PASSIU (milions d'euros) 38.458 51.398 20.592 48.203 7.652 28.112 32.403  
Taula 5.3 Balanç comparable en 2008          Font: elaboració pròpia 
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1. ACCIONA 2. ACS 3. FCC 4. FERROVIAL 5. OHL 6. SACYR Mitjana
ACTIU
Immobilitzat 4,28% -23,71% -5,54% -10,14% 1,04% -14,63% -8,12%
Inversions Immobiliàries 0,12% ,,, ,,, ,,, -0,15% 1,59% 0,52%
Inversions comptades pel mètode de la participació -0,27% ,,, 1,56% -0,01% -0,01% -5,22% -0,79%
Fons de comerç -3,20% ,,, ,,, -2,84% 0,27% -0,99% -1,69%
Actius intangibles -0,40% -3,37% 1,95% -0,18% 0,06% 0,02% -0,32%
Actius financers 1,35% -12,43% 0,06% -0,07% 0,10% -1,38% -2,06%
Actius per impost diferit 0,59% -0,78% 2,73% 0,97% -0,10% 0,68%
Altres actius no circulants -0,19% 0,83% 2,21% 0,12% 0,74%
Actius no circulants 2,28% -41,37% -1,15% -8,06% 2,28% -20,58% -11,10%
Actius mantinguts per la venta ,,, 46,18% -0,10% 6,75% ,,, ,,, 17,61%
Existències 0,22% -0,45% -3,94% 0,09% 0,54% 1,57% -0,33%
Deutors -0,45% -4,62% 4,45% -0,13% -1,33% 0,66% -0,24%
Inversions financeres a curt termini -0,13% 1,39% 0,35% ,,, 0,83% 0,05% 0,50%
Efectiu  altres medis líquids 3,39% -1,10% 0,38% 1,35% -2,57% -2,14% -0,12%
Alres actius circulants -0,20% -0,03% ,,, 0,25% -0,02% 0,00%
Actius circulants -2,28% 41,37% 1,15% 8,06% -2,28% 20,58% 11,10%
TOTAL ACTIU -0,46% 3,46% -11,15% -5,56% 8,02% -5,59% -1,88%
PASSIU
Patrimoni atribuït a accionistes de la societat dominant -1,09% -2,77% 0,78% -4,31% -3,07% -0,95% -1,90%
Socis externs -1,32% 1,00% -3,60% -1,31% -0,70% -1,35% -1,21%
Patrimoni Net -2,41% -1,77% -2,82% -5,62% -3,76% -2,29% -3,11%
Deutes en entitats de crèdit I altres passius financers no circul·lants 6,46% -17,19% 1,08% -8,18% 4,25% -9,45% -3,84%
Provisions no circulants -0,18% -2,71% 0,23% 0,80% 0,03% 0,01% -0,30%
Altres passius no circulants 0,44% -0,32% 0,27% 6,16% 1,71% 1,17% 1,57%
Subvencions -1,51% 0,05% -0,73%
Passius no circulants 6,72% -21,74% 1,64% -1,22% 5,99% -8,26% -2,81%
Deutes en entitats de crèdit i altres passius financers circul·lants -3,04% 0,32% -0,59% 1,00% -1,87% 6,53% 0,39%
Acreedors comercials 0,46% -5,68% 1,68% 0,03% -0,58% 2,32% -0,30%
Altres passius circulants -0,54% 29,11% ,,, ,,, 0,32% 0,45% 7,34%
Provisions circulants 0,60% -0,03% 0,09% -0,05% -0,10% 0,13% 0,11%
Passius mantinguts per la venta 5,86% 1,12% 3,49%
Passius circulants -4,31% 23,50% 1,18% 6,84% -2,22% 10,55% 5,92%
TOTAL PASSIU -0,46% 3,46% -11,15% -5,56% 8,02% -5,59% -2,01%  
Taula 5.4 Evolució del balanç comparable entre 2007 i 2008       Font: elaboració pròpia
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ACCIONA:  
 
Acciona al 2008 és una de les poques empreses que augmenten el seu immobilitzat, 
fins un 4.28% respecte l’any anterior. Segons s'ha vist en el capítol anterior, en 2007 ja es 
tractava d'una empresa que tenia una baixa proporció d'actius líquids i aquesta nova dada 
agreuja la situació . S’observa una disminució del seu fons de comerç i un augment dels seus 
actius financers un 3.4% superior a la variació mitjana d’aquest compte. Acciona és la única 
empresa que en 2008 augmenta el seus recursos a caixa i, per tant, el seu compte més líquid, 
tot i que la seva proporció global de circulant disminueix. Destaca, també, que les seves 
inversions, segons l'informe anual, es centren principalment en Acciona Energia i indiquen, 
per tant, que el grup aposta pel sector energètic en detriment del constructiu, que presenta 
majors símptomes d'inestabilitat. 
 
En el seu passiu s’observa una reestructuració dels seus deutes amb una disminució 
del circulant en un 4.3% i un augment dels crèdits a llarg termini del 6.72%. El seu deute, per 
tant, guanya en ràtio de qualitat respecte l’exercici anterior. Obté, també, uns ingressos 
destacables fruit de la venta de la seva participació en FCC. Probablement Acciona percep en 
primera persona l'alentiment del seu negoci i prefereix desvincular-se d'aquells socis de perfil 
més constructiu. Es pot entendre, per tant, que la desconfiança també augmenta entre les 
grans constructores en el període de crisi. 
 
La conclusió és que Acciona no aconsegueix incrementar el seu total de circulant, tot i 
que sí aconsegueix acumular més caixa que la resta de grups i, per tant, podrà fer front als 





ACS, juntament amb OHL, son les dues úniques entitats que augmenten el seu volum 
d’actius respecte el 2007. El fet més destacable és que si bé ACS en 2007 era una empresa 
amb una baixa proporció d’actius circulants en l’estructura del seu balanç, en 2008 la situació 
s’inverteix radicalment i el seu circulant esdevé un 71.5% del total del seu actiu. Això 
s’explica principalment per un gran augment dels seus actius mantinguts per a la venta, que 
varien en un 46% respecte l’any anterior. Gran part d’aquesta xifra prové de la recalificació 
dels actius de Unión Fenosa com a mantinguts per a la venta. Tot i que aquest és un compte 
que totes les empreses incrementen en 2008 l’augment d’ACS supera en un 28% l’augment de 
la mitjana. Alhora, si en 2007 distingíem ACS com l’empresa de caire més bancari entre totes 
sis, és també digne de menció que en 2008 hagi moderat la proporció d’actius financers del 
seu balanç i l’hagi reduït en un 10% (la major reducció del grup en aquest aspecte). Així 
mateix els seus deutors també es redueixen en un 5% respecte l’any anterior. Aquestes taxes 
tant elevades de canvi indiquen una profunda revisió de l’estructura del seu negoci per fer 
front a la crisi i responen, probablement, d’una decisió estratègica d’empresa. 
 
Pel que fa al passiu ACS és l’empresa que pateix la menor reducció del seu patrimoni 
net, que cau en un 1.77%.. Redueix, alhora, els seus deutes no circulants amb entitats de crèdit 
en un 17%, el que constitueix amb diferència la major reducció del grup. L’estructura del seu 
passiu també es veu fortament alterada ja que la proporció de circulant augmenta en un 23.5% 
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respecte l’any anterior.  Segons el seu informe anual això es deu principalment a la 





En 2007 tants el seu immobilitzat com les seves existències es redueixen, i els seus 
deutors comercials augmenten en un 4.5%.  No es tracta, doncs, de bons indicadors i 
reflecteixen la situació precària per la que passa FCC durant la crisi. És, de fet, l’empresa que 
més redueix els seus actius en 2008, fins un 11% respecte l’exercici anterior. La reducció 
d'existències correspon a la baixada de l'activitat d'un grup tan marcadament constructor com 
FCC, i l'augment dels seus deutors implica un augment dels terminis de pagament. FCC 
fonamenta gran part del seu negoci en els clients púbics, a través tant de la construcció com 
dels seus serveis ambientals, i probablement el context de crisi i manca de crèdit també hagi 
afectat aquests ens i hagi perllongat els termini en que paguen a l'empresa. 
 
En relació a l’estructura del seu passiu s’observa una gran davallada dels seus socis 
externs, que es redueixen en un 3.6%. S'observa també un augment dels seus deutes a llarg 
termini amb entitats de crèdit superior en 5 punts percentuals a la mitjana. Dada que, en part, 




   
Ferrovial augmenta considerablement en 2008 la seva proporció d’actius circulants i, 
per tant, guanya en liquiditat. Principalment això és degut a un increment del 6.75% dels seus 
actius mantinguts per a la venta, el que reflexa una estratègia de venta de patrimoni per 
aconseguir fer front als pagaments dels creditors. Probablement, i com s’observa en altres 
grups, la venta d’actius hauria hagut de ser major per suplir la falta de crèdit, però Ferrovial, 
com s’ha esrtudiat en el capítol anterior, és una empresa amb actius poc líquids, com les 
concessions, que impedeixen que l’empresa obtingui fons per la seva venta fàcilment. 
 
En relació al passiu Ferrovial és l’empresa del grup que més veu reduït el seu 
patrimoni net, fins un 5.6% respecte l’any anterior, una dada força negativa ja que redueix la 
seva ràtio de solvència. S’observa també una forta reducció del 8% dels seus deutes amb 
entitats de crèdit a llarg termini i un augment conseqüent del seu passiu a curt termini del 
6.84%. Es podria pensar que tampoc constitueixen bones notícies per l’empresa ja que 
implica que Ferrovial no ha pogut refinançar el seu deute en bones condicions i haurà de fer 
front a pagaments importants en el futur immediat. No obstant, en el cas de Ferrovial s’ha de 
considerar que el seu finançament ja estava molt esbiaixat cap als crèdits a llarg termini i, per 
tant, aquests canvis no son explícitament perjudicials per l’empresa ja que reequilibren 
parcialment la seva estructura. 
 
És molt destacable que a finals del 2008 l’empresa matriu de Ferrovial inicia la fusió 
amb la concessionària Cintra en un intent de potenciar la inversió en sectors no constructius i 
incentivar a nous inversors. La operació es tanca en 2009 i consolida el lideratge de Ferrovial 
en gestió de infraestructures. La fusió serveix, a més, per reestructurar el patrimoni net, de 
Ferrovial, que havia quedat greument malmès per la crisi, emetent un major nombre d’accions 
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i acceptant nous inversors que aportin nous recursos a la companyia. El capital flotant, aquella 
part que cotitza en borsa, també augmenta en una estratègia que prioritza la obtenció de nous 





OHL en 2008 és la única constructora que presenta una taxa de creixement en el 
volum d’actius similar a les experimentades en els anys de bonança, amb un increment d’un  
8%. Hi ha diverses raons per aquest comportament, i entre d’altres cal mencionar que la resta 
de grups havien crescut a una taxa sorprenent (i de caire exponencial) entre 2000 i 2007 
mentre que el creixement de OHL era molt més modest i lineal.  A nivell comptable observem 
que, juntament amb Acciona, OHL és l’altra constructora que augmenta el seu immobilitzat 
en 2008, tot i que a una taxa del 1.04%, molt més modesta que la de la primera. Aquest 
increment s'explica principalment per la inversió en noves societats concesionàries 
d'infraestructura, sector on OHL decideix invertir els seus esforços de creixement en resposta 
a la inestabilitat del sector constructiu. S’observa, també,  la davallada més important de caixa 
en 2008, que redueix el seu pes en un 2.28%. Acciona i OHL,  a més, curiosament pateixen la 
mateixa taxa de reestructuració dels seus actius, que guanyen un 2.28% de pes a favor dels no 
circulants, dada que no s’ha d’interpretar com un empitjorament de la seva liquiditat sinó com 
un resultat natural d’aquest creixement en volum d’actius. Recordem, a més, que en 2007 era 
una de les empreses amb una taxa de liquiditat més elevada i, per tant, aquesta pèrdua de 
liquiditat no és tant important com podria ser-ho en d’altres casos. 
 
En el passiu observem com OHL és la segona entinat que més millora la qualitat del 
seu deute en 2008, després d’Acciona i l’increment de la seva proporció de crèdits a llarg 
termini és un 8.8% superior a l’increment mitjà. Els crèdits a curt també es redueixen un 
8.15% respecte la mitjana. Podem afirmar, doncs, que OHL és una de les empreses que millor 





Sacyr en 2008 veu el pes del seu immobilitzat reduir-se en un 14.6%, i cal recordar 
que en l’exercici anterior ja era l’empresa que tenia menor proporció d’aquest actiu. Ven, 
també, gran part de les seves participacions en terceres empreses i el resultat és que en haver 
reduït tant els seus actius no circulants l’estructura del seu actiu en 2008 és marcadament més 
líquida que en l’any anterior, amb increments de fins el 20.6% en favor del pes dels actius 
líquids. Aquesta dada semblaria positiva si no anés acompanyada d’una davallada general del 
volum d’actius en un 5.6%, fet que matisa en part aquesta reestructuració.  
 
En el passiu s’observa un empitjorament del seu deute ja que els seus crèdits a curt 
termini augmenten en un 10.55% a costa dels deutes a llarg i el patrimoni net. És, de fet, 
l’empresa que presenta un major increment dels seus creditors comercials i dels deutes a curt 
amb entitats de crèdit. 
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5.2. Compte de resultats comparable en 2008 i evolució respecte 2007 
Relativitzada respecte xifra de negoci 1. ACCIONA 2. ACS 3. FCC 4. FERROVIAL 5. OHL 6. SACYR Mitjana
Import Net de la Xifra de Negocis (milions d'euros) 12.665 16.010 14.016 14.126 4.009 5.707 11.089
Altres ingressos d'explotació 13,01% 3,34% 3,29% 0,14% 6,20% … 5,19%
Variacions d'existències 1,90% -35,9% -0,44% -12,74% 0,08% 1,25% -9,17%
Aprovisionaments -46,51% -24,3% -49,85% -0,81% -61,65% -57,04% -40,03%
Despeses de personal -13,62% -33,8% -23,26% -27,13% -13,56% -12,66% -20,67%
Altres despeses d'explotació ,,, -69,76% -17,31% -40,10% -15,15% -23,81% -33,23%
Amortitzacions d'immobilitzat -9,07% -2,12% -5,17% -8,41% -4,61% -2,83% -5,37%
Deteriorament i alienació d'immboilitzat ,,, 0,00% -0,57% ,,, ,,, -0,03% -0,20%
Altres resultats d'explotació -32,46% 0,94% 0,07% ,,, -0,76% -0,09% -6,46%
Resultat d'explotació 13,25% 7,80% 6,75% 10,97% 10,54% 4,80% 9,02%
Ingressos financers 2,66% 2,54% 0,78% 2,42% 2,22% 2,52% 2,19%
Despeses financeres -10,13% -5,02% -4,24% -15,10% -7,29% -22,97% -10,79%
Variació de valor raonable d'instruments financers -0,05% -4,07% -0,11% -3,09% 0,12% 0,00% -1,20%
Diferències de canvi -0,17% 0,01% 0,01% ,,, -0,51% -0,03% -0,14%
Deteriorament i alienació d'instruments financers 0,17% 4,40% 0,22% ,,, 1,40% -0,65% 1,11%
Resultat financer -7,52% -2,14% -3,34% -15,77% -4,05% -21,13% -8,99%
Resultat d'entitats valorades pel mèt. participació 0,16% 1,02% 0,09% 2,09% 0,17% 9,09% 2,10%
Resultat Abans d'Impostos 5,89% 6,68% 3,50% -2,71% 6,66% -7,23% 2,13%
Impostos sobre beneficis -1,41% -0,19% -0,67% 2,07% -2,11% 2,24% -0,01%
Resultat després d'imp. d'act. continuades 4,48% 6,49% 2,83% -0,64% 4,55% -4,99% 2,12%
Resultat després d'imp. d'act. interrompudes 0,69% 4,91% 0,00% 0,00% 0,00% 0,67% 1,05%
Resultat de l'exercici 5,17% 11,40% 2,83% -0,64% 4,55% -4,32% 3,16%
Interessos minoritaris -1,51% -0,12% -0,42% 0,88% -0,79% -0,17% -0,36%
Resultat atribuïble a la societat dominant 3,67% 11,27% 2,41% 0,23% 3,76% -4,49% 2,81%
Taula 5.5 Compte de resultats comparable en 2008          Font: elaboració pròpia 
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1. ACCIONA 2. ACS 3. FCC 4. FERROVIAL 5. OHL 6. SACYR Mitjana
Import Net de la Xifra de Negocis (INCN) 12,35% 0,21% 10,15% 0,94% -0,75% 1,97% 4,14%
Altres ingressos d'explotació 2,02% 0,09% 1,42% -0,01% 0,44% ,,, 0,79%
Variacions d'existències 0,07% -0,10% -0,27% -0,23% 0,24% -0,38% -0,14%
Aprovisionaments -8,00% -3,50% -7,08% -0,08% 1,94% -1,37% -3,01%
Despeses de personal -1,01% -1,01% -3,04% -0,60% -0,67% -0,43% -1,13%
Altres despeses d'explotació ,,, 4,50% -1,05% -0,25% -0,53% -1,02% 0,33%
Amortitzacions d'immobilitzat -1,65% -0,09% -0,56% -0,27% -0,18% -0,10% -0,47%
Deteriorament i alienació d'immboilitzat ,,, -0,01% -0,42% ,,, ,,, 0,00% -0,14%
Altres resultats d'explotació -1,72% 0,44% 0,02% ,,, -0,24% -0,03% -0,31%
Resultat d'explotació 2,06% -1,99% -5,43% -0,49% 0,25% -1,36% -1,16%
Ingressos financers -0,86% 0,22% 0,07% 0,28% 0,34% -0,17% -0,02%
Despeses financeres -1,46% -0,45% -0,74% -0,43% -0,76% -1,33% -0,86%
Variació de valor raonable d'instruments financers 0,04% -1,52% -0,13% -0,78% 0,23% 0,00% -0,36%
Diferències de canvi 0,03% 0,04% 0,07% ,,, -0,37% 0,00% -0,05%
Deteriorament i alienació d'instruments financers -0,67% 1,21% -1,24% ,,, 0,50% -0,10% -0,06%
Resultat financer -2,93% -0,50% -1,98% -0,94% -0,04% -1,61% -1,33%
Resultat d'entitats valorades pel mèt. participació 0,03% -0,03% -0,21% -0,66% 0,03% -1,31% -0,36%
Resultat Abans d'Impostos -0,84% -2,52% -7,62% -2,09% 0,23% -4,28% -2,85%
Impostos sobre beneficis -0,18% 0,26% 0,98% 0,27% -0,32% 0,32% 0,22%
Resultat Després d'Imp. d'act. continuades -1,02% -2,26% -6,64% -1,82% -0,09% -3,96% -2,63%
Resultat després d'imp. D'act. interrompudes 0,10% 0,21% 0,00% 0,00% 0,00% -0,11% 0,03%
Resultat de l'exercici -0,92% -2,05% -6,64% -1,82% -0,09% -4,07% -2,60%
Interessos minoritaris -0,34% 0,01% 0,50% 0,46% 0,08% -0,02% 0,11%
Resultat atribuïble a la societat dominant -1,25% -2,04% -6,14% -1,36% -0,01% -4,09% -2,48%
Variacions d'actius -0,46% 3,64% -11,15% -6,56% 8,02% -5,59% -2,02%
Taula 5.6 Evolució del compte de resultats comparable entre 2007 i 2008       Font: elaboració pròpia
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ACCIONA: 
 
La magnitud més destacable d’Acciona és el gran augment de la seva xifra de negocis 
en un 59.3% respecte l’exercici anterior.  Aquesta xifra s’explica per un increment en ventes 
del 63.2% d’Acciona Energía (el grup fa una ferma aposta en 2008 per continuar la seva 
diversificació cap al sector energètic) unit a la consolidació proporcional de Endesa en el grup 
durant aquest any. És, també, l’empresa que té un major resultat d’explotació en 2008.  
 
A més d’aquesta dada destaca el major augment d’entre les sis en despeses de personal 
i un gran decrement de les despeses en aprovisionaments del 11%. Presenta també un 
decrement del compte per alienació i deteriorament  d’actius financers del -3.37 %, el major 
del grup de constructores, que repercuteix en un descens dels ingressos financers del -5.59%.  
Com hem vist al capítol anterior en 2007 Acciona era la única que tenia guanys derivats dels 
seus negocis financers. El retrocés d’aquest sector provoca, no obstant, que en 2008 sigui 
l’empresa que presenti una caiguda més gran d’aquest compte i les seves despeses financeres 
es situïn en quotes perilloses.  
 
Aquest retrocés del seu negoci financer provoca que Acciona sigui en 2008 la segona 
empresa que més veu recular el seu resultat final, després de Sacyr. D’un 12,7 % en 2007 
passa a un 5.2% en 2008, el que implica una reculada del -7.5%. La situació, tot i que greu, no 
és de les més preocupants ja que l’any anterior ja era una de les empreses amb majors guanys 
i en 2008, tot i aquesta davallada, encara es situada en tercera posició pel que fa a resultats, 
molt a prop de OHL. 
 
 Sí és preocupant, no obstant, que Acciona repeteixi en 2008 aquelles posicions de perill 
que s'havien vist l'any anterior en relació a Sacyr i Ferrovial: un gran resultat d'explotació 
unit a un resultat financer que empitjora a quotes alarmants. Les despeses financeres, no 
obstant encara no arriben a absorbir el resultat d'explotació i l'empresa encara aconsegueix 




Juntament amb el grup anterior ACS millora el seu resultat d’explotació en 2008. El 
fet més destacable és que aquesta millora del resultat d’explotació va unida a una de les 
caigudes més baixes del resultat financer. Els seus ingressos financers augmenten 
lleugerament, tot i que la variació del valor raonable dels seus instruments financers és força 
negativa. Amb aquestes dades podem afirmar que ACS aguanta amb fortalesa la situació de 
crisi i això queda clarament reflectit en el seu resultat de l’exercici, que és d’un 11.4% de la 
seva xifra de negoci i constitueix el millor de totes sis constructores. 
 
El seu resultat abans d’impostos, de fet, millora lleugerament respecte l’any anterior, 
tot i que molt per sota dels creixements experimentats en època de bonança. Com succeïa en 
l’any anterior, gran part dels beneficis els obté de la compravenda d’empreses, que queda 
reflectida en els ingressos per activitats interrompudes. Concretament en 2008 es desprèn de 
la seva participació en Unión Fenosa, de l'empresa de transports europea Continental Auto i 
d'algunes concessions d'Abertis. És important assenyalar que la venta de part del seu negoci 
no és un símptoma de retrocés sinó que forma part de l’estratègia del grup, ja que tot i 
aquestes ventes ACS en 2008 segueix augmentant el seu volum d’actius, en una taxa només 
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inferior a la de OHL, que és una empresa molt més petita. A més, front a dificultats 
econòmiques i falta de liquiditat, la venda d’actius constitueix, també, una font d’ingressos 
alternativa. 
 
Les inversions d'ACS es centren, primerament, en els serveis industrials, seguit 
d'inversions en parcs eòlics i solars. Segons s'observa en 2008 el sector que rep menys 




Les variacions del compte de resultats de FCC s’apropen força a les variacions 
mitjanes. La seva xifra de negoci augmenta mentre el seu resultat d’explotació empitjora. 
Presenta, no obstant, la segona davallada més alta del resultat financer (-3.3 %), només 
superada pels mals resultats de Sacyr (-21.1 %). El seu resultat abans d’impostos cau un -5.83 
%, que tot i essent una dada força preocupant encara es troba lleugerament per sobre de la 
caiguda mitjana. Després de comptabilitzar els impostos, les empreses participades i les 
activitats interrompudes el seu resultat de l’exercici és del 2.8% de la seva xifra de negoci, 
molt inferior al 6.9% de l’any anterior però tot i així es situa entorn a les caigudes mitjanes. 
 
On sí destaca FCC, com hem dit anteriorment, és per les seves ventes d’actius, ja que 
en 2008 veu una davallada del -11.15 % del seu volum. L’empresa, doncs, pren la dura 
decisió de combatre la crisis a través de desinversions i reculant en el seu negoci. Les seves 
ventes principals corresponen CTSA, una societat de transport urbà, i bona part de Realia, la 
seva filial immobiliària, a través de la sortida a borsa d'aquesta en 2008. 
 
Sembla, però, que l’estratègia dona els seus fruits ja que FCC aconsegueix atenuar 
força la seva caiguda. Tot i que al compte de resultats comparatiu presentat en aquest capítol 
no apareix el volum d’ingressos per activitats interrompudes de FCC, això es deu a que 
l’empresa no proporciona aquesta informació en la seva comptabilitat de forma disgregada i 
no implica que no existeixin ingressos provinents d’aquesta font. Destaca, finalment, una 
retallada en més del 3% de les despeses de personal, que probablement indica una proporció 
similar d'acomiadaments, i reflecteix la dura situació que travessa el grup. 
 
Destaca, també, un increment notable del seu compte de creditors comercials, només 
per darrera del de Sacyr. Aquesta dada indica que FCC ha redirigit la pressió financera que 
patia per l'augment dels seus deutors envers els seus proveïdors i ha augmentat el volum de 
passius ubicats en aquesta font. Es tracta d'una mesura interessant en època de crisi ja que els 
crèdits de proveïdors no exigeixen el pagament d'interessos i probablement la regeneració 
cíclica d'aquests no estigui en perill ja que no estaran interessats en perdre la relació de 





Ferrovial presenta en 2008 un resultat de l’exercici lleugerament negatiu del -0.6 %, 
per la qual cosa, si bé moderades, és la única empresa juntament amb Sacyr que té pèrdues. 
La particularitat és que Ferrovial, a diferència de la resta, no aconsegueix augmentar la seva 
xifra de negoci en 2008, probablement degut a que la seva cartera de projectes no és tant 
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abundant com la resta de grups degut al pes de les concessions dins de la seva estructura. A 
això s’ha d’afegir la impossibilitat de desfer-se fàcilment dels seus actius per obtenir líquid, 
com fan altres grups durant aquest període, fet que deixa en desavantatge a Ferrovial front els 
seus competidors. 
 
Tant el seu resultat d’explotació com el seu resultat financer es troben propers a la 
mitjana. S’observen grans moviments en existències motivades pel sector constructiu de 
l’empresa i la baixada de l’activitat. La seva retallada en personal no és gaire important, d’un  
-0.78 %, front a una mitjana que indica uns acomiadaments superiors a l'1%. En 2008 
Ferrovial segueix sent l’entitat que més gasta en personal. De la resta del compte de resultats 
destaquen una bona proporció d’ingressos provenint d’empreses participades i d’interessos 





En 2008 OHL és la segona empresa que més augmenta la seva xifra de negocis, 
després de l’increment espectacular d’Acciona. Les xifres presentades son força optimistes. El 
seu resultat financer és el que menys cau del grup i el seu resultat d’explotació fins i tot 
millora lleugerament (0.62%) el de 2007, dada especialment difícil d’obtenir en situació de 
crisi. La seva principal font d'ingressos és la construcció internacional, seguida de les 
concessions, en primer lloc, i després de la construcció nacional. Recordem que OHL, tot i la 
seva mida menor, és un grup altament internacionalitzat i en 2008 es beneficia d'aquest fet 
front als seus competidors. És força significatiu, alhora, que les concessions, que representen 
un part menor de la seva xifra de negocis, li reportin més beneficis que la construcció 
nacional. OHL és també l’empresa que més augmenta la seva despesa en aprovisionaments, 
molt per sobre de la mitjana, el que indica unes bones expectatives de negoci front a les seves 
competidores. 
 
Juntament amb ACS és la única entitat que veu créixer els seus ingressos financers i 
que, a més, no presenta deteriorament d’actius financers. És la única, també, que augmenta el 
valor raonable dels seus instruments financers. 
 
El resultat abans d’impostos de OHL, relativitzat segons la seva xifra de negocis, és 
exactament el mateix que ACS, del 6.7%. La segona, no obstant, obté uns ingressos 
addicionals per alienació d’activitats que la diferència de la primera. OHL obté, així, el segon 
millor resultat de l’exercici en 2008, després de ACS, el que constitueix una gran notícia per 
la constructora ja que en 2007 totes les seves competidores estaven per davant d’ella en 
aquest aspecte.  
 
Globalment la conclusió és que OHL aconsegueix mantenir unes taxes de rendibilitat 
similars a les de l’any anterior mentre que la resta de constructores veu com les seves es 
redueixen substancialment. La seva ferma aposta per l'enginyeria civil, en detriment de 
l'edificació, i l'alta internacionalització del grup aconsegueixen minvar l'impacte de la crisi 
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SACYR: 
 
Tot i augmentar la seva xifra de negocis Sacyr presenta en 2008 i greu empitjorament 
del seu resultat d’explotació de fins un –8 % respecte l’any anterior. Aquest resultat s’ha 
produït a causa de la reducció del seu negoci immobiliari i de construcció d’habitatges en més 
del 54 % respecte l’any anterior. Així doncs, si bé en 2007 Sacyr era l’empresa que oferia el 
millor resultat d’explotació, en 2008 la seva caiguda és tant important que es situa a la cua del 
grup. 
 
En època de bonança Sacyr ja estava fortament endeutada, i les seves despeses 
financeres en 2007 ja eren del 18 % de la seva xifra de negocis. En 2008 aquestes pateixen el 
major increment d’entre totes sis constructores i es situen en el 23 %. Cauen, també, els seus 
propis ingressos financers. A més, recordem que gran part dels beneficis de Sacyr en 2007 
provenien d’empreses participades. En 2008 aquests ingressos, tot i que es situen encara per 
sobre de la mitjana, han caigut un 8%.  Les variacions de les xifres de Sacyr, per tant, es 
troben casi un ordre de magnitud per sobre de les de la resta. Es por afirmar, per tant, que 
l’empresa pateix una gran volatilitat que es resolt de forma molt desfavorable pels seus 
interessos. 
 
L’empitjorament del resultat d’explotació, unit a la gran caiguda del seu resultat 
financer provoquen que Sacyr en 2008 presenti unes pèrdues molt importants, properes al 22 
% de la seva xifra de negocis. L’empresa perd volum d’actius i, tal i com es veu en el seu 
balanç, el seu deute a curt termini s’incrementa perillosament ja que és incapaç de refinançar 
el seu deute. És, sense dubte, la constructora que va sortir pitjor parada de la crisi en 2008.  
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4.4 Conclusions de l’estudi de la comptabilitat de 2008  
 
Un cop havent dut a terme la comparació dinàmica entre la comptabilitat del 2007 i 
2008 intentarem extreure aquelles conclusions que ens puguin ser d’utilitat en el nostre estudi. 
Com en el capítol anterior intentarem trobar trets comuns als millors i pitjors comportaments. 
De les empreses que presenten millors resultats durant la crisi, ACS, Acciona i OHL, 
destaquem que el resultat d’explotació de totes tres millora en 2008. OHL i ACS, a més,  
presenten alhora les caigudes més lleus del grup. Es tracta, no obstant, d’empreses molt 
diferents, i les raons d’aquest comportament tenen, també, un origen diferent. 
 
 D’ACS destacàvem en 2007 l’alta proporció del seu patrimoni net en el passiu que, 
tot i veure’s arrossegat per la caiguda a borsa de 2008, encara conserva en aquest any. Era, 
també, l’entitat que tenia més actius financers, un negoci que podia tornar-se perillós front 
una crisi financera provocada, en part, per la compravenda d’actius financers tòxics. De fet, 
en 2008 els actius financers d’ACS pateixen una forta baixada del seu valor raonable, però 
encara li proporcionen ingressos suficients com per paliar les grans caigudes del resultat 
financer que experimenten altres entitats. El factor més rellevant, però, ha estat que  ACS era 
una de les empreses que finançaven gran part del seu passiu o bé amb creditors comercials o 
bé amb crèdits a llarg termini.  
 
OHL és una empresa que si ve no presenta uns resultats excepcionals en 2008 sí sap 
mantenir de forma adequada les xifres d’anys anterior i desmarcar-se de les baixades que 
afecten a la resta d’entitats. Una de les claus de l’èxit sembla ser haver contingut el seu 
creixement en anys anterior, el que li ha permès en 2008 seguir augmentant el seu volum 
d’actius amb taxes properes a les que ho feia anteriorment. El punt més destacable de OHL, i 
que probablement expliqui el seu bon comportament, és que aconsegueix refinançar el seu 
deute de forma satisfactòria i situar-lo en posicions força conservadores pel que fa a una 
empresa de caire marcadament constructiu. La nova qualitat de deute adquirida li permetrà, 
sense dubte, afrontar el següent exercici amb solvència. 
 
D’Acciona cal destacar que tot i situar-se en la segona posició del rànquing per 
benefici en 2008 la seva davallada ha estat força notòria. L’entrada d’Endesa en el seu negoci 
ha provocat un increment sorprenent de la seva xifra de negoci que ha repercutit, també, un 
greu empitjorament del seu resultat financer, que en 2007 era, de fet, el millor de totes sis. No 
es pot dir que el 2008 hagi estat un mal any per Acciona si es consideren les davallada 
d’alguns dels altres grups, però aquesta desestabilització de les xifres la situen, de fet, en 
aquella situació que presentaven Sacyr i Ferrovial en 2007 i que al final ha resultat ser 
l’avantsala d’un exercici nefast l’any següent: un resultat d’explotació extraordinari unit a un 
resultat financer molt dolent. Acciona, per tant, sembla haver fet front de forma solvent a la 
fase inicial de la crisi, però els indicadors recollits en el capítol anterior recomanen precaució 
de cara als anys vinents. En 2009, a més, Acciona combatirà la manca de líquid en el sector 
financer exercint de forma anticipada la opció de venta a Enel de la seva participació amb 
Endesa, obtenint, així, una injecció de recursos important a costa de la reducció d'actius.  
 
L’estratègia de FCC per afrontar la crisi ha estat la venta d’una part del seu patrimoni 
i, alhora, ha reduït les seves existències. Front d’una situació de crisi la venta de part dels seus 
actius immobilitzats o no corrents no deu haver estat una estratègia fàcil de dur a terme, però 
li ha facilitat la liquiditat suficient per fer front als pagament i, alhora, ha pogut incrementar 




ETS d'Enginyers de Camins Canals i Ports de Barcelona 83 
també la qualitat del seu deute augmentant la proporció dels seus crèdits a llarg termini. La 
reducció del negoci normalment no constitueix un bon indicador de la solvència d’una 
empresa, però en context de crisi l’estratègia sembla haver permès que FCC disposés de 
líquid suficient i moderés les seves pèrdues.  No es tracta, doncs, d’una de les empreses més 
rentables en 2008 però sembla que l’adquisició de líquid a costa dels seus actius sembla 
haver-la distanciat de les posicions de fallida. 
 
L’altra cara de la moneda la constitueixen Ferrovial i Sacyr que presenten pèrdues 
durant el 2008. És especialment preocupant el cas de la segona entitat ja que el descens del 
seu resultat sobre xifra de negocis és del 21% i la situen en fortes pèrdues. Recordem que en 
2007 es tractava de les dues entitats que presentaven, alhora, els millors resultats d’explotació 
i els pitjors resultats financers. En el cas de Sacy, a més, el segon absorbia al primer i era la 
seva ferma estratègia en empreses participades qui li oferien uns ingressos extraordinaris que 
la situaven capdavantera del grup. En 2008 tant els seus ingressos per participades com els 
propis ingressos d’explotació han baixat notablement mentre que les seves despeses 
financeres han augmentat. Si observem el balanç constatem que, alhora, Sacyr no ha estat 
capaç de reestructurar el seu finançament ja que la seva proporció de crèdits a curt termini a 
continuat augmentant a una taxa preocupant del 10.5%. 
 
D’altra banda Ferrovial és la única entitat que no ha augmentat la seva facturació en 
2008. Les seves pèrdues, no obstant, son molt més lleus que les de Sacyr, tot i que és l’entitat 
que més patrimoni net perd en aquest exercici. Ferrovial també es veu arrossegada per la 
tendència general d’empitjorament de la qualitat del deute, amb un augment significatiu dels 
crèdits a curt termini i una pèrdua de pes d’aquells a llarg. En el cas de Ferrovial, i tal i com 
constatàvem en el capítol anterior, l’adquisició de nous passius a curt no es tant preocupant 
com en d’altres casos ja que la seva estructura financera estava fortament esbiaixada cap al 
passiu no corrent. 
 
En resum, la comparació comptable entre 2007 i 2008 ens mostra tendències comuns 
com la reducció del patrimoni net o l’augment de les despeses financeres, derivades de la 
manca de crèdit de l’escenari de 2008 i el conseqüent increment de cost del finançament. 
S’observa, alhora, un augment significatiu de la xifra de negocis que no ve acompanyat d’una 
millora en el resultat. Les empreses comencen a vendre actius per combatre la manca de 
líquid i perden part del volum que havien guanyat en anys anteriors. La problemàtica no és 
homogènia en tots sis grups, i si be ACS i OHL semblen encaixar amb solvència el primer 
envit de la crisi, Ferrovial i, especialment, Sacyr veuen com les seves xifres pateixen caigudes 
preocupants.  
 
















Analitzarem tot seguit la solidesa financera de les sis constructores durant el 2007 i 
2008. La solidesa d'una empresa rau en gran part en la voluntat d'equilibrar la seva estructura 
patrimonial. Empreses amb una comptabilitat desequilibrada poden ser enormement rentables, 
però son vulnerables als canvis de tendència del mercat i pateixen fortament els períodes de 
crisi com el de 2008.  Des d'un punt de vista normatiu i operacional existeix una equivalència 
numèrica entre actiu i passiu. Més enllà d'aquesta xifra global, no obstant, la veritable solidesa 
financera es troba en saber equilibrar l'exigibilitat del passiu amb la liquiditat de l'actiu. És en 
la comparació d'aquestes dues forces internes quan podem decidir si una empresa és sòlida o 
no. 
 
En relació a aquest tema cal distingir el crèdit de caràcter cíclic i aquell de caràcter 
excepcional. El primer correspon a l'activitat rutinària de l'empresa i, per tant, cíclica.. En una 
gran constructora aquests crèdits cíclics els conformen els proveïdors, però també certs agents 
bancaris que financen sistemàticament els projectes que du a terme la constructora, ja sigui 
per tenir una relació clientelar estreta (i per tant, de confiança) o per estudiar cada cas per 
separat i comprovar la seva rentabilitat. El resultat, no obstant, és que la constructora disposa 
d’un crèdit flotant que va liquidant i regenerant constantment. L’empresa paga als seus 
proveïdors i, alhora, fa noves compres que haurà de pagar en el futur refinançant aquests 
préstecs constantment. Aquest crèdit cíclic hauria de poder retornar-se amb l'activitat habitual 
de l'empresa; és a dir, la venta del producte. En les constructores es podria entendre com 
l'entrega de projectes acabats, tot i que la realitat és més complexa ja que, com hem dit, les sis 
empreses objecte d’aquesta tesina difícilment es poden entendre com simples constructores. 
Els projectes es paguen habitualment mentre es duen a terme, i no “claus en mà” quan estan 
acabats, i la resta d’activitats de les grans constructores resulten tan diverses que és difícil 
simplificar el cobrament de totes elles. A efectes d’aquest capítol, per tant, entendrem com a 
activitat habitual tota aquella que no tingui caràcter puntual i d’excepció, independentment 
del seu origen.  
 
 D'altra banda, aquell crèdit excepcional hauria de destinar-se únicament a qüestions 
estructurals, principalment la compra de nou immobilitzat o noves inversions. És poc 
desitjable que l'activitat ordinària empresarial sigui finançada amb crèdits extraordinaris. El 
finançament d'aquests exigibles a llarg hauria de produir-se mitjançant un fons d'amortització, 
de manera que es liquidi mitjançant aportacions periòdiques. Si aquest crèdit excepcional 
estigués carregat únicament als beneficis de cert exercici existeix el risc de que aquests siguin 
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insuficients per fer-li front. L'altra opció és el finançament mitjançant capital propi. Degut a la 
incertesa en la conversió a líquid de l'actiu és convenient també que una part de l'actiu fix 
estigui finançat amb capital propi, podent finançar la resta a través d'exigible a llarg termini. 
És a dir, el capital propi juga també un paper important en l’equilibri financer de l’entitat. 
 
6.1 El fons de maniobra 
 
 Segons la comptabilitat clàssica idealment trobaríem l'actiu no circulant del balanç 
finançat majorment pels fons propis i amb una petita part a càrrec del passiu no circulant. De 
la mateixa manera, l'exigible a curt hauria de ser inferior a l'actiu circulant per poder fer front 
als pagaments.  La teoria clàssica ens asseguraria que una empresa amb aquesta estructura no 
presentarà problemes per fer front als pagaments. 
 
Aquesta relació es pot establir fàcilment mitjançant la definició del fons de maniobra, 




F.M. =  (1) 
 
Existeixen d’altres definicions per determinar el fons de maniobra (el terme anglosaxó 
és working capital). Conceptualment el fons de maniobra està integrat pels fons de caràcter 
permanent que resten a l’empresa després de finançar el seu actiu fix i immobilitzat. És un 
concepte més relacionat amb el passiu i el finançament que no pas amb l’actiu o les 
inversions. 
 
Utilitzarem uns gràfics comparatius per poder visualitzar amb més facilitat les 
diferències entre l’estructura financera de cada empresa. Es presenten dues columnes, 
corresponents a passiu i actiu, ordenades segons el grau de exigibilitat i liquiditat dels 
recursos. Els gràfics corresponen a la situació de 2007: 
 
Fig. 6.1 Estructura del balanç d'Acciona 
Font: elaboració pròpia 
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Fig. 6.2 Estructura del balanç d'ACS 
Font: elaboració pròpia 
Fig. 6.3 Estructura del balanç de FCC 
Font: elaboració pròpia 
Fig. 6.4 Estructura del Balanç de Ferrovial 
Font: elaboració pròpia 
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Fig. 6.5 Estructura del Balanç d'OHL 
Font: elaboració pròpia 
Fig. 6.6 Estructura del balanç de Sacyr 
Font: elaboració pròpia 
 
Observem que en alguns casos l’actiu circulant, de color verd luminós, no arriba a 
cobrir el passiu circulant, de color blau turquesa. Per tenir una idea més clara de la relació 
d’ambdues xifres podem estudiar el fons de maniobra. Desglossat per empreses trobem la 
següent ràtio de fons de maniobra al 2007: 
 
 Empresa Ràtio de fons de 
maniobra en 2007 
1. Sacyr 1.10 
2. Ferrovial 1,07 
3. Acciona 1.04 
4. FCC 1.02 
5. OHL 0.93 
6. ACS 0.85 
Taula 6.1 Ràtio de fons de maniobra per empresa en 2007 
Font: elaboració pròpia 
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Una ràtio de fons de maniobra inferior a la unitat, per tant, resulta desaconsellable 
segons la teòrica econòmica clàssica per que implica que els deutes a curt termini superen els 
recursos que podem generar de forma líquida. A vegades en aquests casos també es parla de 
fons de maniobra negatiu, ja que aquest indicador també es pot calcular com la resta d’actiu 
circulant – passiu circulant. Observant la taula anterior arribem, no obstant, a una aparent 
contradicció:  l’empresa que ha sortit pitjor parada de la crisi, Sacyr, té el fons de maniobra 
aparentment més sòlid de tots, amb uns actius rotatoris que superen en un 10% els crèdits 
retornables a curt termini. D’altra banda dues de les empreses amb millors resultats en 2008, 
OHL i ACS, tenien l’any anterior un fons de maniobra negatiu i, per tant, aparentment haurien 
d’haver tingut problemes per fer front als seus deutes. 
 
En xifres absolutes: 
 
F.M.' = Actiu circulant – passiu circulant  (2) 
 
 Empresa 
Fons de maniobra en 2007 
(milions d’euros) 
1. Sacyr 738 
2. Ferrovial 552 
3. Acciona 374 
4. FCC 146 
5. OHL - 211 
6. ACS -2.718 
Taula 6.2 Fons de maniobra per empresa en 2007 
Font: elaboració pròpia 
 
La contradicció en realitat no és tal, ja que un fons de maniobra negatiu sol ser 
habitual en empreses industrials. Tenir un passiu circulant superior a l’actiu circulant implica 
que les velocitats de generació de passiu i actiu circulant son diferents. En general les 
empreses que treballen amb fons de maniobra negatiu disposen d’una confiança considerable 
dels seus creditors, especialment proveïdors, que els ofereixen nous passius de forma reiterada 
i sistemàtica. En el cas de les empreses industrials, i de les constructores, la teoria clàssica de 
comptabilitat s’ha de matisar ja que en aquesta qüestió no s’ajusta a la realitat. 
 
Un fons de maniobra negatiu, també, implica que part de l’actiu fix o no circulant, està 
finançat amb recursos a curt termini (passiu circulant), com fàcilment es pot comprovar en les 
gràfiques anteriors. Existeixen treballs que afirmen que en sectors fortament estratificats, com 
és el cas de la construcció d’infraestructures a Espanya, s’acostuma a treballar amb fons de 
maniobra molt baix o negatiu.12 El mercat de la construcció espanyol es reparteix entre les sis 
grans constructores, amb un gran volum d'actius i dedicades principalment als grans projectes, 
i una xarxa d'empreses mitjanes i petites que es troben molt per darrera de les primeres i 
s'encarreguen de les obres més reduïdes.13 
                                                 
12 





Fernández G. (2003) Las empresas constructoras en la reciente etapa de expansión: un análisis a partir de sus ratios 
económicos y financieros. Tesina d'especialitat. ETSECCPB -UPC 
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Un exemple clar d’empreses que treballen amb fons de maniobra negatiu el trobem 
també a les grans superfícies comercials, que paguen als seus proveïdors a 90 o 120 dies i 
cobren dels seus clients al comptat, el que els permet finançar part de les seves inversions en 
actiu fix amb passiu circulant. És un exemple quotidià de fons de maniobra negatiu beneficiós 
pel desenvolupament de l’empresa, ja que retenen els fons dels seus proveïdors més temps en 
comparació amb la velocitat de pagament dels seus clients i, per tant, poden utilitzar aquests 
fons flotants en benefici propi. 
 
De la mateixa manera, és possible que una empresa amb fons de maniobra positiu 
tingui problemes per fer front als deutes si el seu actiu circulant té una liquiditat inferior a la 
l’exigibilitat de l’actiu. De res serveix tenir un ampli stock si l’empresa no aconsegueix 
vendre’l quan ha de fer front als venciments dels seus deutes a curt. 
 
6.2 Necessitats de fons de maniobra 
 
Ja hem vist que el signe del fons de maniobra no sempre és un bon indicatiu de la 
solidesa d’una empresa. La solidesa, no obstant, es pot modelar millor estudiant el que 
s’anomenen necessitats de fons de maniobra i comprovant que aquestes s’adapten a les xifres 
obtingudes anteriorment. En aquest punt ens trobem amb una nova dificultat, ja que part de 
les necessitats del fons de maniobra depèn de dades temporals, com la velocitat de liquiditat 
de l’actiu i velocitat d’exigibilitat del passiu. Aquesta dimensió temporal, no obstant, no es 
pot esbrinar fàcilment amb dades estàtiques com son les presents als comptes empresarials. 
 
Es defineixen les necessitats de fons de maniobra (NFM) com segueix: 
 
NFM = Promig d'Existències – Promig de Clients + Tresoreria   (3) 
                       Mínima  – Promig de Proveïdors   
 
Aquesta formula il·lustra que, efectivament, les empreses amb gran poder de 
negociació front a proveïdors i clients son les que es poden permetre un fons de maniobra més 
negatiu. És a dir, les empreses que tinguin un passiu més gran a proveïdors i, alhora, cobrin 
dels seus clients amb agilitat. De fet, en certs treballs acadèmics s’utilitza la ràtio de fons de 
maniobra com a indicador del poder empresarial. A ràtio més baixa més capacitat de 
negociació té l’empresa. 
 
Els valors promig que incopora la fórmula anterior depenen directament dels períodes 
i cicles d’explotació (variables temporals), segons algunes de les formulacions més exteses 
d’aquests promigs14: 
 
 Promig de proveïdors = Compra anual a crèdit × Periode mig de pagament/360 (4) 
 Promig de Clients = Venta anual a crèdit × Periode mig de cobrament/360  (5) 
 Promig d’existències = Venta a preu de cost × Periode mig de magatzem/360  (6) 
 
                                                 
14 Cuervo, A. (1994) Análisis y planificación financiera de la empresa. Ed. Civitas. Madrid. 
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Comprovem com en els càlculs dels promigs és freqüent la utilització de l’any comercial 
de 360 dies. Aquesta modificació es va introduir, entre d’altres raons, per que els càlculs 
induïen a una xifra inferior de decimals i es facilitava el tractament de les dades. Comprovem 
com les formulacions anteriors depenen explícitament dels períodes de cobrament i pagament, 
dades de que no disposem directament que les pròpies grans constructores no les registren de 
forma agregada a tot el grup corporatiu i no les presenten en les seves publicacions financeres. 
 
Hem aproximat, no obstant, els valors promigs per aquells presentats en cadascun dels 
comptes trimestrals de 2007 calculant la mitja aritmètica dels valors. Amb aquests valors hem 




Necessitats de fons de 
maniobra en 2007 
(milions d’euros) 
1. Sacyr -174 
2. OHL -2.942 
3. Acciona -4.774 
4. FCC -7.759 
5. Ferrovial -8.003 
6. ACS -17.650 
Taula 6.3 Necessitats de fons de maniobra per empresa en 2007 
Font: elaboració pròpia 
 
S'obté, per tant, una conclusió força coherent ja que els grups amb unes necessitats més 
baixes disposen, efectivament, d'un fons de maniobra més baix. Tots els grups, a més, tenen unes 
necessitats de fons negatives i, per tant, poden operar amb un passiu circulant que superi l'actiu 
circulant.  
 
Comparant les taules 6.3 i 6.4 s'observa que, una vegada més, Ferrovial opta per una 
estratègia conservadora i, tot i ser la cinquena empresa en necessitats de fons de maniobra, el seu 
fons és el segon més alt de totes sis constructores, només per darrera de Sacyr. 
 
A partir de (4) i (5) podem formular, també, una aproximació dels temps de cobrament i 
pagament de les empreses front els seus clients; 
 
 Periode mig de cobrament = Clients X 360 / Ventes anuals   (7) 
 
 Periode mig de pagament = Proveïdors x 360 / Comptes anuañs   (8) 
 
   
La següent taula recull, en dies, els períodes esmentats que s'han calculat a través del balanç 
i compte de resultats de 2007 presentats a l'annex 1 i 3 respectivament. 









Període mig de 
cobrament 
Diferència 
1. ACS 399 222 177 
2. Ferrovial 283 119 169 
3. FCC 281 142 139 
4. Sacyr 274 165 109 
5. OHL 243 169 74 
6. Acciona 251 204 47 
Taula 6.4 Diferències entre períodes de pagament i cobrament 
Font: elaboració pròpia 
 
S'observa com els grups més poderosos, ACS i Ferrovial, tenen un millor marge entre 
el pagament i cobrament als seus proveïdors. Un fons de maniobra negatiu, per tant, i segons 
manifestes diversos autors, no ens informa sobre la rendibilitat a curt termini de l’empresa 
sinó sobre el seu poder de negociació, i sobre el manteniment de certa liquiditat a expenses 
dels seus proveïdors. Com veurem tot seguit, vàries de les sis constructores espanyoles han 
operat en exercicis anteriors amb fons de maniobra negatius sense fer fallida. Podem utilitzar, 
doncs, el valor promig del fons de maniobra en un seguit d’anys anteriors per a modelar el 
fons de maniobra habitual amb que operen els grups i comprovar que en 2007, abans de la 
crisi financera, algunes no disposaven d'un fons adient a les seves necessitats. 
 
6.3 Evolució històrica del fons de maniobra 
 
Un cop havent fet palesa la significació del fons de maniobra com a indicador 
inversament proporcional al poder de negociació de l'empresa front a proveïdors, podem 
estudiar la evolució que ha patit l’estructura financera de cada firma en els anys previs a la 
crisi. Estudiarem, així, si l'empresa estava habituada a operar amb el fons de maniobra amb 
que va encetar el 2008 o si, per contra, la crisi va arribar en una etapa de inestabilitat 
financera de la firma. 
 
Per dur a terme aquest apartat hem recollit les principals dades dels balanços de cada 
grup compresos entre l'any 2000 i l'any 2008. Aquesta recopilació es pot consultar als annexes 
de la tesina. A continuació presentem la mitjana anual de fons de maniobra amb la que ha 
operat cada empresa en el període previ a la crisi, i prendrem aquesta dada com a indicador de 
quin era el fons de maniobra habitual amb que es desenvolupava el seu negoci. Presentem, 
també, els fons de maniobra amb que van acabar els exercicis de 2007 i 2008 per que es 
puguin apreciar els canvis soferts. 
 
(milions d'euros) Acciona ACS FCC Ferrovial OHL Sacyr 
Mitjana F.M.   
Període 2000-2007 
682.5 -568.9 -216.65 192.1 105.2 836.6 
F.M. 2007 374.25 -2718 148.7 552.4 -211.0 738.8 
F.M. 2008 1153 6364 124 1105 -316.2 -859 
Taula 6.5 Evolució del fons de maniobra 
Font: elaboració pròpia 
 




ETS d'Enginyers de Camins Canals i Ports de Barcelona 92 
Hem elaborat, també, un conjunt de gràfics d'evolució del fons de maniobra en el 
període 2000-2008, de manera que es pugui comprovar la tendència de creixement, 
decreixement o volatilitat que el fons ha patit en cada cas. En la sèrie gràfica s'aprecia la 
tendència de cada grup i es mostren algunes coincidències en 2005 i 2006 on la bonança del 
mercat va permetre que molts grups operessin amb fons extremadament baixos. S'aprecia, 
també, canvis bruscs en el període 2007 i 2008 fruit de les noves estratègies de finançament 
comentades, en els grups amb bon comportament, o de les dificultats d'adquirir crèdits a llarg 
termini en els grups de pitjor comportament. 
 
Fig. 6.7 Evolució del fons de maniobra d'Acciona en el període 2000-2008 
Font: elaboració pròpia 
 
 
Fig. 6.8 Evolució del fons de maniobra d'Acciona en el període 2000-2008 
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Fig. 6.9 Evolució del fons de maniobra de FCC en el període 2000-2008 
Font: elaboració pròpia 
 
 
Fig. 6.10 Evolució del fons de maniobra de Ferrovial en el període 2000-2008 
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Fig. 6.11 Evolució del fons de maniobra d'OHL en el període 2000-2008 
Font: elaboració pròpia 
 
 
Fig. 6.12 Evolució del fons de maniobra de Sacyr en el període 2000-2008 
Font: elaboració pròpia 
 
En el cas de Sacyr observem un clar increment del fons de maniobra entre 2000 i 
2004. Aquesta tendència canvia de signe a partir d'aquest any i es redueix aquest cop de forma 
lineal. Recordem que, com hem explicat anteriorment, el fons de maniobra ha d'entendre's 
com un indicador inversament proporcional a la confiança dels proveïdors de Sacyr cap a 
l'empresa. Entre 2004 i 2007, per tant, Sacyr havia incrementat aquesta confiança, però la crisi 
arriba encara en una fase massa primerenca de l'evolució del fons. Segons observem en la 













































ETS d'Enginyers de Camins Canals i Ports de Barcelona 95 
d'entitats. Aquest any, com ja s'ha vist, és fortament deficitari per Sacyr i l'empresa no pot 
accedir a crèdit de qualitat, fet que queda ben reflectit en la forta baixada del fons de 
maniobra en 2008 que es situa en quotes negatives per primera vegada en tot el període. 
Acciona, com Sacyr, presenta un fons de maniobra positiu al llarg de tot el període, amb un 
comportament força volàtil en comparació a la resta de grups. La diferència és que el seu 
comportament en 2008 és força més competitiu i aconsegueix unes millors condicions de 
refinançament que li permeten sanejar el seu fons de maniobra, amb la qual cosa s'observa 
una gran pujada d'aquest indicador en 2008. 
 
ACS, d'altra banda, presenta un gràfic de marcada tendència a la baixa. El seu fons de 
maniobra, com correspon a una entitat de tant de pes, és proporcional al seu poder empresarial 
i, per tant, és el més baix del grup de constructores. Les dades mostren un increment constant 
i sostingut de la confiança dels proveïdors de ACS, que repercuteix al 2008 de forma lògica 
en els majors beneficis empresarials en xifres absolutes. A partir de la crisi, no obstant, fins i 
tot aquest grup es veu obligat a garantir el retorn del deute i adopta un canvi d'estratègia 
posant a la venta gran part dels seus actiu per garantir la obtenció de líquid. Una de les 
conseqüències d'aquesta decisió és el gran increment del seu fons de maniobra, tal i com es 
veu al gràfic. 
 
FCC, Ferrovial i OHL presenten gràfics similars. Totes tenen gràfiques 
aproximadament estables menys un pic present en un dels anys recents. Aquest pic correspon 
a un endeutament excessiu, si prenem com a normalitat la situació vista en la resta del 
període. Una davallada tant marcada només s'explica per una decisió estratègica d'empresa, i 
no per un indicador com la confiança, que tendeix a evolucionar de forma més progressiva. 
Probablement totes tres empreses hagin tingut en compte les maniobres de les altres, les seves 
competidores naturals, i hagin optat per assumir elles també els riscos que suposa un major 
endeutament per tal de no quedar-se enrera. Recordem que abans del 2007 la situació al 
mercat de la construcció i de l'enginyeria civil era de bonança i, per tant, era habitual que les 
empreses assumissin riscos per tal de treure el màxim profit del període. En aquest cas OHL i 
FCC sembla haver refet el seu fons de maniobra natural abans de l'inici de la crisi, mentre que 
Ferrovial deu haver acusat els riscos d'aquesta operació en els comptes de 2008. De fet 
Ferrovial té al tancament de l'exercici del 2007 un fons de maniobra de 552 milions d'euros, 
superior al de OHL i FCC i, per tant, potser interpretable com a símptoma de que la confiança 
dels seus proveïdors era inferior a la de les seves competidores. Una última coincidència molt 
significativa és que tots tres grups mantenen aproximadament constant el seu fons en 2008, 
pel que podem afirmar que l'evolució de l'estructura financera d'aquests grups, pel que fa al 
fons de maniobra, és força similar. 
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Resumim a continuació, i amb més detall, les afectacions de la crisi sobre el fons de 
maniobra amb que les constructores han acabat el 2008: 
 
Empresa Ràtio de fons de 
maniobra en 2008 
Evolució de la ràtio de 2008 
respecte el de 2007 
1. ACS 1.21 +0.36 
2. Acciona 1.13 +0.1 
3. Ferrovial 1.1 +0.03 
4. FCC 1.01 -0.01 
5. Sacyr 0.94 -0.15 
6. OHL 0.92 -0.01 
Taula 6.6 Afectació de la crisi al fons de maniobra 
Font: elaboració pròpia 
 
ACS al 2008 opta per reforçar el seu fons de maniobra en front de la crisi mentre que 
OHL segueix operant amb un fons negatiu. És preocupant de cara al futur a curt termini el cas 
de Sacyr, que pateix una caiguda del seu fons de maniobra i el situa en xifres negatives i molt 
per sota de com operava en exercicis anteriors. Al contrari que el cas de ACS i OHL, en una 
empresa en problemes com Sacyr aquest fet no es pot justificar per la confiança dels seus 
creditors. Ben al contrari, analitzant el balanç de 2008 i contrastant-lo amb el de 2007 
observem un augment tant de l’actiu com del passiu circulant de Sacyr amb la peculiaritat que 
aquest darrer comença a superar el primer. És un símptoma més dels problemes de 
refinançament de deute de Sacyr durant el 2008.  
 
 
6.4 Qualitat del deute 
 
Si parlem de l’esclat d’una crisi financera és evident que la qualitat del deute amb que 
cada empresa afronti la nova conjuntura serà crucial per sobreviure al període de dificultats. És 
especialment rellevant comprovar si una entitat ha de fer front al pagament d’una gran suma de 
diners al 2008 o si, per contra, l’estructura del seu deute és tal que la majoria d’obligacions de 
finançament només les ha d’afrontar a llarg termini. L’eina més adient per fer aquest estudi és 
calcular la ràtio de qualitat del deute de cada constructora.. Aquesta ràtio pot tenir diverses 
formulacions, nosaltres hem pres la que mostrem a continuació: 
 
Qualitat deute = exigible a llarg / exigible a curt   (9) 
 
La millor situació per enfrontar la crisi financera i, en realitat, qualsevol exercici, és 
disposar d’una proporció elevada de passiu exigible a llarg termini. Això implica que 
l’empresa pot treballar més còmodament per haver de fer front a pocs pagaments en el proper 
any. La formulació triada per definir la ràtio de qualitat del deute té com avantatge deixar 
entendre clarament que a xifra de ràtio més elevada millor qualitat del deute. Un cop havent 
calculat la relació de ràtios de les sis constructores recollim el resultat en la taula que 
presentem a continuació. 
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Empresa Ràtio de qualitat 
del deute en 2007 
1. Ferrovial 4.514 
2. Acciona 2.043 
3. ACS 1.213 
4. Sacyr 1.130 
5. OHL 1.088 
6. FCC 1.004 
Taula 6.7 Ràtios de qualitat del deute en 2007 
Font: elaboració pròpia 
 
La primera sorpresa d'aquest càlcul és constatar que OHL i FCC partien de 2007 amb 
les pitjors ràtios de qualitat del deute. Totes dues tenen pràcticament la mateixa proporció de 
passius circulants que de no circulants. Com es pot observar una altra conclusió important 
d'aquest càlcul és que Ferrovial, una de les empreses amb pitjors resultats al 2008, tenia, no 
obstant, la millor ràtio de qualitat del deute. La ràtio de solvència tant elevat que presenta 
Ferrovial és més de quatre vegades superior a la ràtio que presenten les darreres tres empreses 
de la taula. Recordem, no obstant, que Ferrovial és una empresa que tot i la seva gran mida 
encara es basa en models de gestió familiars. Una característica de la gestió familiar és que a 
nivell de finançament i inversió és pràctica habitual prendre decisions on prima la prudència. 
La ràtio entre passiu a llarg termini i passiu a curt, per tant, és una bona mostra d'aquest fet i 
segurament correspongui a una decisió d’empresa més que a una eventualitat casual. En 
d'altres circumstàncies hom diria que la decisió de treballar amb la major part de passiu amb 
venciment a llarg termini hagués estat adequada en vista d'una crisi financera. És irrefutable el 
fet de que tenir més obligacions de pagament a curt termini no hagués ajudat a l'empresa. No 
obstant, en vista dels resultats del 2008 i en comparació amb les ràtios de les altres cinc 
constructores, podem afirmar que Ferrovial patia al 2007 d'un desequilibri entre els seus 
passius a llarg termini i a curt termini. Una bona ràtio de qualitat del deute semblaria adequada 
però no obstant, i atenint-nos als fets, la única conclusió a la que podem arribar és que el ratio 
de Ferrovial estava desequilibrat.  
 
Com a confirmació d'aquesta intuïció podem estudiar l'evolució de la ràtio en 2008 i 
observem que la de Ferrovial ha estat la que més ha baixat. 
 
 
 Ràtio de qualitat 
del deute en 2008 
Variació de la 
ràtio 2007-08 
1. Ferrovial 3.092 -1.422 
2. Acciona 2.738 +0.695 
3. OHL 1.301 +0.213 
4. FCC 1.04 +0.011 
5. Sacyr 0.742 -0.388 
6. ACS 0.36 -0.849 
Taula 6.8 Ràtios de qualitat del deute en 2008 
Font: elaboració pròpia 
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La conclusió d'aquest apartat és que la ràtio de qualitat del deute no és un bon indicador 
de la solidesa financera de les grans constructores.  
 
Sacyr, per la seva banda, no partia d'un deute excessivament convincent, i al 2008 encara 
l'empitjora. La ràtio de qualitat, a més, roman casi constant al 2008 a FCC i OHL. La crisi 
financera, de fet, ha provocat una reestructuració important de l'equilibri financer de totes les 
empreses. No és casualitat que una de les constructores que hem mencionat en relació a 
l’estabilitat de la seva estructura, OHL, hagi estat precisament una de les que millors resultats 
van experimentar en 2008. La resta d’entitats probablement s’hagin hagut d’adaptar a les 
vel·leïtats del mercat creditici i s’hagin vist obligades a acceptar préstecs que modificaven el 
seu planejament estratègic inicial en relació a l’estructura de les seves finances. El cas de 
Ferrovial sembla especialment revelador. 
 
Recollim a continuació les variacions en % del l'estructura del passiu de cada firma 
entre els balanços de 2007 i 2008: 
 
 Acciona ACS FCC Ferrovial OHL Sacyr 
Patrimoni Net -2.41 % -1.77 % -2.82 % -5.62 % -3.76 % -2.29 %
Passiu no circul·lant +6.72 % -21.74% +1.54 % -1.22 % +5.99 % -8.26 % 
Passiu circul·lant -4.31 % +23.5% +1.18 % +6.84 % -2.22 % +10.55 % 
Passiu total -0.45% +3.46 % -11.15 % -5.56 % +8.02 % -5.59 % 
Taula. 6.9 Evolució de l'estructura del passiu entre 2007 i 2008 
Font: elaboració pròpia 
 
Destaquen, primer, el cas de ACS, que ha patit pràcticament una inversió de la seva 
proporció de passius a curt i llarg termini.Es podria pensar que la nova situació no la fa gaire 
propícia de cara al futur proper ja que haurà d’afrontar molts pagaments; éssent, a més, una de 
les empreses més grans del grup. La realitat, no obstant, i atenint-nos als bons resultats d’ACS 
i al que ja hem comentat, és que en aquest cas el disposar de més crèdit a curt pot respondre 
d’una bona confiança dels prestamistes. Observem, també, com totes les empreses han patit 
una gran reducció del seu patrimoni net lligat, en gran part, a la caiguda de les seves accions a 
borsa. Només ACS i OHL augmenten el seu pes empresarial, mentre la resta perden mida. És 
especialment rellevant el cas de FCC, que aconsegueix un bon resultat en 2008 gràcies a la 
venta de gran part dels seus actius, tal i com queda reflexat en aquesta taula per la seva 
equivalència amb el total de passius. Trobem seguidament les pèrdues de Ferrovial i Sacyr, 
que tot i aconseguir certa liquiditat per la venda d’actius aquests guanys no arriben a treure 
l’empresa de les posicions de perill. 
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6.5 Anàlisi bursátil 
 
La borsa constitueix una eina ràpida per informar-se sobre el comportament d’una certa 
empresa. Malauradament es tracta d’un sistema que té diverses limitacions i que està subjecte a 
l’especulació. El comportament en borsa d’una entitat no sempre reflexa el seu comportament 
a nivell operacional. En aquesta secció intentarem analitzar i comparar el comportament de les 
sis grans constructores durant el 2008, estudiant les semblances i diferències. 
 
Primerament presentem un gràfic de l’evolució històrica de l’Ibex 35. Les sis grans 
constructores formen part d’aquest índex i, per tant, és d'esperar certa proporcionalitat i 
semblança de comportament. Tot i la seva mida, no obstant, cap d’elles forma part de les 
entitats que, pel seu pes, son les primeres referents dins l’Ibex 35 i es solen considerar com les 
empreses decisives. Aquestes son Telefónica, Grupo Santander, BBVA, Iberdrola i Repsol 
YPF. Generalment quan una d’aquestes darreres empreses citades té problemes l’Ibex es veu 
arrossegat per la seva tendència. 
 




 I(t) = valor de l’índex en un determinat instant t 
 Cap = capitalització del free float15 de les 
companyies que integren l’índex 
 J = coeficient utilitzat per considerar i contrarestar 
les ampliacions de capital que puguin influir en 
l’índex.  
 
Son, per tant, les empreses amb major capitalització aquelles que influeixen més en 
l’índex. Les grans constructores, per tenir una capitalització baixa, afecten menys a l’índex del 













                                                 
15 Capital flotant. Es tracta d’aquella part del capital d’una empresa que cotitza lliurement a borsa i que no està controlat 
pels accionistes de forma estable. 




ETS d'Enginyers de Camins Canals i Ports de Barcelona 100 
Evolució històrica de l’Ibex 35: 
 
Fig. 6.13 Evolució històrica de l'Íbex 35.  
Font: Infobolsa 
 
Si utilitzem l’Íbex com a indicador observem que la crisi de les “subprime” iniciada als 
Estats Units es comença a notar en 2007 i crea una gran volatilitat en el mercat. L’índex pateix 
fortes oscil·lacions, tot i que el balanç de l’any és positiu amb una lleugera tendència a l'alça 
que a la data de tancament és del +6.76%. La gran davallada de la crisi no s’inicia fins entrat el 
mes de desembre i, per llavors, la caiguda del mercat bursàtil encara podia atribuir-se a la 
volatilitat pròpia de tot l’any. Al tancament de l’exercici la situació s’afrontava com una 
desacceleració del creixement de l’economia, però encara pocs analistes anticipaven la gran 
davallada que encara estava per arribar. 
 
Al gràfic s’aprecia com la caiguda iniciada a desembre de 2007 es perllonga durant tot 
el 2008 i no toca fons fins ben entrar el 2009. A grans trets, per tant, i utilitzant l’Íbex com 
indicador, es pot marcar l’inici del 2008 com a punt de partida de la gran desfeta econòmica 
provocada per la crisi financera. Val a dir, a més, que la borsa i, per tant, l’Íbex, és un dels 
indicadors més sensibles als canvis de conjuntura. Si a principis de 2008 s’inicia la davallada 
dels valors, es pot assegurar que les empreses seran més lentes a assimilar els canvis i la seva 
reacció, a nivell operatiu i de reestructura, serà més tardana.  
 
 
Taula 6.10 Variacions de l'Íbex en el període 2000-2010 
Font: Institut Nacional d’Estadística 
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El PIB, segons dades de l’Institut Nacional d’Estadística, havia crescut durant el 
període 2000-2007 amb una taxa mitja del 3.6%, amb un pic del 5% al propi any 2000 i un 
creixement del 4% en 2006.  El sector de la construcció havia experimentat creixements per 
sobre del PIB, amb una taxa mitjana del 5.3% i  un pic a l’any 2001 del 8.6%. En 2007, no 
obstant, la construcció semblava haver tocat sostre i en el quart trimestre es parlava de 
desacceleració. A desembre de 2007 s’anticipava un estancament, tot i que encara ningú 
imaginava la magnitud a la que arribaria la davallada. És a dir, en 2007 l’economia encara 
creixia tot i que s’estava experimentant el primer episodi de desacceleració després de un llarg 
període d’acceleració del creixement. 
 
En el següent gràfic hem confrontat l’índex Íbex 35, el PIB espanyol i el sector de la 
construcció espanyola per comprovar la relació existent entre totes tres variables indicadors. 
Totes les dades han estat extretes de l'Institut Nacional d'Estadística i les xifres de l'Íbex 
corresponen a preus corrents de l'any en curs. Les dades de 2010 s'han pres en base a les 
darreres previsions.16 Com les escales de les tres variables eren molt diferents entre sí, per 
poder-les grafiar en el mateix diagrama s'ha establert un índex en base 100 on aquesta xifra 
representava el valor de cada variable l'any 2000. Això ha permès veure clarament l'evolució i 
canvis de tendència  de cada variable. Al gràfic s’aprecia com l’Íbex experimenta una caiguda 
en el període 2000-2003 mentre el PIB segueix creixent i, fins i tot, s’accelera.  Més endavant 
es pot apreciar el lleu canvi de pendent de la corba del PIB en 2007 i l’entrada en recessió al 
2008 i 2009. L’Íbex, per contra, presenta una volatilitat molt més gran i amplifica les 
tendències del PIB. La conclusió és que, a la vista del gràfic, en el període 2000-2009 les 
tendències de creixement del PIB i de l’Íbex no sempre han estat les mateixes tot i que 
s'observa cert acoplament en algunes fases.  D'altra banda, el sector de la construcció presenta 
un creixement superior al PIB fins 2007 i, alhora, una davallada més pronunciada. Les 
expectatives  
 
Fig. 6.14 Evolució històrica del PIB, de l'Íbex 35 i del sector de la construcció a Espanya 
Font: Elaboració pròpia a partir de dades de l’INE 
                                                 
16 Data de consulta a març de 2010. 
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Taula 6.11 Variacions del PIB en el període 2000-2010 
Font: Institut Nacional d’Estadística 
 
A continuació estudiarem l’evolució bursàtil de les sis grans constructores i presentem 
els principals fets bursàtils del període 2007-2008 que tracta en ocupa. Per modelar el 
comportament de l'empresa, a més de la revaloració de la seva cotització, utilitzarem com 
indicador el PER (price earning ratio): 
 
PER = preu de l'acció / benefici per acció  (11) 
 
És a dir, el PER informa sobre el nombre de vegades que el preu de l'acció està 
contingut dins del resultat net de l'exercici. És un dels indicadors més utilitzats en borsa per 
analitzar la viabilitat d'una inversió en una determinada empresa. Una ràtio alta indica que 
l'empresa és menys atractiva per l'inversor ja que el preu de l'acció és alt respecte els beneficis 
nets i, per tant, la tendència de cotització probable serà  a la baixa. O bé l'acció és cara per una 
empresa amb aquell nivell de beneficis per acció, o bé els beneficis no han estat els esperats i la 
tendència lògica serà observar un abaratiment del preu de l'acció.  Segons s'indica en un dels 
manuals de borsa més utilitzats17, aquest índex és més efectiu si s'utilitza en empreses del 
mateix sector, doncs poden haver-hi certes diferències en funció del negoci. Recordem, per 
tant, que tot i que podem englobar les sis grans constructores en un mateix conjunt, la 
magnitud del seu negoci i la seva diversificació fa que operin en sectors no sempre 
concurrents.  
                                                 
17 Murphy, J. (2000). Technical analyse of the financial markets. New York Institute of Finances 
Període 2000-01 2001-02 2002-03 2003-04 2004-05 2005-06 2006-07 2007-08 2008-09 2009-10 
Variació 
del PIB 
+5,0 % +3,6 % +2,7 % +3,1 % +3,3 % +3,6 % +4,0 % +3,6 % +0,9 % -3.9 % 








Fig. 6.15 Evolució bursàtil d'Acciona.  
Font: Infobolsa 
 
Exercici 2006 2007 2008 2009 
Revaloració de 
l'acció +48.2% +50.0% -53.65% +1.69% 
Taula 6.12 Revaloració d'accions d'Acciona en 2006-2009 
Font: elaboració pròpia 
 
Exercici  2006 2007 2008 2009 
PER 5.9 12.8 12.2 4.5 
Taula 6.13 Evolució del PER d'Acciona en 2006-2009 
Font: elaboració pròpia 
 
El fet més destacable és que acciona experimenta una gran pujada en 2007 mentre la 
resta de grups s’estanquen o pateixen forts retrocessos. El creixement de la seva cotització, de 
fet, és comparable al creixement característic del període de bonança anterior. La caiguda en 
2008 és similar a la de la resta i en 2009 no sembla recuperar-se i el preu de les seves accions 
pràcticament s'estanca mentre la resta de l'Íbex es recupera a taxes més elevades. Com s'ha 
comentat en el capítol 5 Acciona partia de posicions força bones però en 2008 la crisi afecta 
durament a la seva estructura financera, el que té repercussió sobre l'exercici posterior. Les 
seves despeses financeres representen un llast pel seu creixement i absorbeixen la majoria del 
seu resultat d'explotació. S'observa, també, un PER en 2006 per sota de la mitjana que 
anticipava el posterior creixement de les seves accions. De la mateixa manera en 2009 té el 
PER més baix de totes sis grans constructoresi, per tant, és possible que les accions es 
recuperin. 









Fig. 6.16 Evolució bursàtil d'ACS.  
Font: Infobolsa 
 
Exercici 2006 2007 2008 2009 
Revaloració de 
l'acció +57.0% -4.1% -17.69% +2.09% 
Taula 6.14 Revaloració d'accions d'ACS en 2006-2009 
Font: elaboració pròpia 
 
Exercici  2006 2007 2008 2009 
PER 12.0 9.0 6.2 5.4 
Taula 6.15 Evolució del PER d'ACS en 2006-2009 
Font: elaboració pròpia 
 
Després dels grans increments del període anterior ACS s’estanca en 2007 i en 2008, al 
tancament de l’exercici, les seves pèrdues son relativament lleus comparades amb la dels seus 
competidors. Destaca, per tant, les menors oscil·lacions del preu de les seves accions durant tot 
el període. La seva caiguda en 2008 és gairebé la meitat que la de la resta de grups, tot i que el 
seu PER presenta un descens sostingut. El gràfic de cotitzacions d'ACS, de fet, no deixa 
entreveure la greu crisi econòmica que hi ha al darrera i podria correspondre, de fet, a 
l'evolució de les accions en un context de simple desacceleració. El seu PER de 2009, a més, és 
inferior a la de la resta de grups i anticipa certes recuperacions quan la tendència torni a ser a 
l'alça. 













Exercici 2006 2007 2008 2009 
Revaloració de 
l'acció +23.56% -35.1% -37.78% +20.83% 
Taula 6.16 Revaloració d'accions de FCC en 2006-2009 
Font: elaboració pròpia 
 
 
Exercici  2006 2007 2008 2009 
PER 11.3 7.6 10.8 11.8 
Taula 6.17 Evolució del PER de FCC en 2006-2009 
Font: elaboració pròpia 
 
Una de les empreses que més s’havia revalorat en 2006, en 2007 inicia la seva caiguda. 
Destaca que en 2007, i a ran del seu perfil constructor, la seva caiguda és molt important i 
completament assimilable a les de 2008. Destaca, també, que el seu PER segueix essent alt i, 
per tant, no és d'esperar una millora de la cotització a curt termini. 
 
 













Exercici 2006 2007 2008 2009 
Revaloració de 
l'acció +28.1% -13.33% -42.83% +53.85% 
Taula 6.18 Revaloració d'accions de Ferrovial en 2006-2009 
Font: elaboració pròpia 
 
Exercici  2006 2007 2008 2009 
PER 1.0 1.7 -0.9 -11.8 
Taula 6.19 Evolució del PER de Ferrovial en 2006-2009 
Font: elaboració pròpia 
 
La revaloració de Ferrovial havia estat més modesta en 2006 i el seu ritme de caigudes 
es troba també en torn de la mitjana, tot i que, com s'ha vist anteriorment, és una de les que 
tenen un resultat més baix en 2008. La seva recuperació en 2009, no obstant, és certament 
sorprenent i probablement respon dels esforços de reestructuració i simplificació del deute que 
l'empresa du a terme durant aquest exercici. No obstant, tanca l'any amb pèrdues i, com es veu 
en el gràfic, la cotització es ressent passada la data de publicació del resultat. És molt 
destacable, també, el seu baix PER en 2006 i 2007 en comparació a la resta de grups, que no 
correspon als comportaments posteriors de la cotització. Ferrovial és l'empresa amb menys 
negoci constructiu i, com s'advertia en aquest capítol, l'indicador pot fallar quan els sectors de 
negoci varien. La gran internacionalització del grup, i especialment el pes de la lliura esterlina, 
poden afectar el resultat. Més endavant, quan l'empresa entra en pèrdues l'indicador deixa de 
tenir sentit. 














Exercici 2006 2007 2008 2009 
Revaloració de 
l'acció +70.9% -2.0% -42.3% +97.9% 
Taula 6.20 Revaloració d'accions d'OHL en 2006-2009 
Font: elaboració pròpia 
 
Exercici  2006 2007 2008 2009 
PER 10.0 8.2 4.5 7.8 
Taula 6.21 Evolució del PER d'OHL en 2006-2009 
Font: elaboració pròpia 
 
Després d’un creixement sorprenent en 2006, OHL s’estanca en 2007 i pateix un 
període de volatilitat que es tanca amb una tendència a la baixa. En 2008 les seves caigudes 
corresponen a la mitjana, però en 2009 la seva recuperació és sorprenent i gairebé dobla la 
cotització amb la que va començar l'any. Com s'ha vist durant aquesta tesina el negoci de OHL, 
tot i que més modest que el de la resta de grups, ha suportat amb solvència la crisi i el mercat 
sembla respondre als seus bons resultats. Destaca, també, que el PER de 2008 modelava 
perfectament la seva posterior recuperació ja que era el més baix de totes sis. 
 













Exercici 2006 2007 2008 2009 
Revaloració de 
l'acció +50.5% -30.0% -73.6% +25.0% 
Taula 6.22 Revaloració d'accions de Sacyr en 2006-2009 
Font: elaboració pròpia 
 
Exercici  2006 2007 2008 2009 
PER 21.0 8.5 -8.0 4.7 
Taula 6.23 Evolució del PER de Sacyr en 2006-2009 
Font: elaboració pròpia 
 
 
En l’exercici 2006-07 s’havia revalorat un 105 %. El preu de l’acció s’havia doblat, el 
que constitueix la major pujada de tot el grup de grans constructores i és una dada certament 
sorprenent. En el 2007 el benefici per acció era de 3.32 euros/acció, mentre en 2006 havia estat 
de 1.90 euros/acció. És a dir, tot i els problemes que s'observaven en el seu sector,  Sacyr 
encara té grans guanys en aquell any. Com s'observa al gràfic, però, la borsa castiga l'excessiva 
especialització de Sacyr ja que, tot i els bons resultats, les expectatives no son bones per la 
companyia. Les seves pèrdues de cotització, tant en 2007 com en 2008, superen amb escreix 
les de la resta de grups i les de la resta de l'Íbex. Un cop més el PER deixa de tenir sentit durant 
un exercici amb pèrdues. 
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6.6 Conclusions de l'anàlisi financer 
 
En aquest capítol hem comprovat com la teoria clàssica de comptabilitat que recomana 
un fons de maniobra positiu no és directament aplicable al cas de les grans constructores. Hem 
conclòs que, de fet, en època de guanys operar amb fons de maniobra baixos o negatius és una 
pràctica habitual entre aquests grups. El fons de maniobra, finalment, s’ha utilitzat com 
indicador de la confiança que els creditors dipositen en la companyia i la capacitat d’aquesta de 
refinançar el seu deute a mesura que va expirant. Un fons de maniobra baix, per tant, no és 
mostra de mal funcionament de l’entitat sinó de poder de negociació front els seus creditors i 
de gran capacitat per refinançar deute. 
 
Estudiant l’evolució del fons de maniobra dels sis grups hem observat com Ferrovial 
havia operat en 2006 amb un fons de maniobra molt més baix del que era habitual en ella. En 
2007 va intentar recuperar-lo però la desacceleració econòmica primer, i després la crisi, van 
dificultar que tornés a assolir els nivells habituals. S'ha observat, també, com tots els grups 
operaven d'acros a les seves necessitats de fons de maniobra però Ferrovial, seguint la tònica 
general de la seva estratègia, disposava en 2007 d'un fons molt més ampli en relació a les seves 
competidores. Estudiant la qualitat del deute un cop més hem comprovat que les xifres de 
Ferrovial eren força conservadores i, a vista dels mals resultats de l’entitat en 2008, només 
podem concloure que possiblement patia un desequilibri de la seva estructura financera i, 
especialment, de manca de liquiditat en els seus actius. 
 
Sacyr, en canvi, era una empresa acostumada a assumir riscos i, per tant, es veia 
obligada a treballar amb un fons de maniobra generós per garantir els préstecs dels seus 
creditors. Era, també, aquella que tenia unes necessitats de fons més altes. Des de 2004 la 
confiança dels seus creditors havia anat en augment, tot i que encara era força inferior a la de la 
resta de grups. A partir de 2007 l'aturada immobiliària comença a afectar la seva imatge, tal i 
com es veu a les gràfiques d'evolució bursàtil i la seva cotització cau tot i els bons resultats 
mostrats aquell any. En 2008 es confirmen les previsions dels inversors, que desconfiaven d'un 
perfil empresarial massa centrat en la construcció, i el grup presenta pèrdues en 2008. La 
desconfiança en la seva viabilitat empresarial creix i el grup no aconsegueix refinançar 
adequadament el seu deute, que baixa considerablement en ràtio de qualitat. Al tancament de 
l’exercici de 2008 les seves obligacions de pagament a curt termini eren força importants. 
 
ACS, l’empresa que millors resultats va presentar en 2008, estava habituada a operar 
amb fons de maniobra negatius en els anys anteriors. En 2008, no obstant, el seu crèdit a curt 
augmenta considerablement, el que és símptoma, potser, de que el mercat bancari exigeix més 
garanties de pagament de les habituals i li enretira part de la confiança prèviament dipositada. 
En aquest mateix any l’estratègia d’empresa per afrontar la crisi és posar a la venta gran part 
dels seus actius, fet que millora substancialment el seu fons de maniobra. La operació funciona 
i la venta injecta a l’entitat líquid suficient per fer front als pagaments a curt, de tal manera que 
en 2009 és una de les poques entitats que segueix veient com el seu resultat augmenta, tot i 
haver d’assumir una reducció del volum d’actius de l’empresa. 
 
FCC, per la seva banda , és un grup que també ven part del seu actiu per fer front a les 
dificultats. Juntament amb Sacyr era un dels grups que més d'hora havia notat els efectes de la 
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crisi ja que la seva cotització cau força en 2007. En el seu cas, no obstant, i tot i que la 
proporció de volum d’actius perduda és la més alta de totes sis, la injecció de líquid 
aconsegueix frenar la seva caiguda, que d’altra banda probablement es situaria als nivells de 
Sacyr o Ferrovial, però no arriba a obtenir, no obstant, gaires bons resultats. Podem concloure, 
doncs, que aconsegueix mantenir-se fora de les posicions més perilloses, però a costa d’un 
sacrifici considerable. 
 
Finalment, tant OHL com Acciona aconsegueixen refinançar el seu deute de forma 
satisfactòria, tot i que la diferència és que la primera aconsegueix, fins i tot, mantenir en 2008 
unes taxes de creixement pròpies dels anys anteriors. Totes dues, a més, també milloren la seva 
ràtio de qualitat del deute i afronten el 2009 amb una reestructuració financera ben 
aconseguida.  
 
En resum, podem observar com el refinançament del deute constitueix un objectiu 
prioritari en tots sis grups. La manca de crèdit en el mercat bancari obliga a adoptar estratègies 
contundents com la pèrdua de part del volum d’actius que les grans constructores havien 
adquirits en els exercicis anteriors. Aquesta injecció de líquid provenint de vendes aconsegueix 
minvar les pèrdues en alguns casos, tot i que en d’altres l’estratègia resta insuficient i les 
despeses financeres, incrementades per la nova conjuntura, absorbeixen gran part del resultat 
d’explotació i en alguns casos concrets situen l’entitat en pèrdues.  





















Al llarg d’aquest estudi hem analitzat a través de la comptabilitat pública com 
cadascuna de les sis grans constructores espanyoles ha patit i reaccionat front a la crisi i hem 
pogut observar quines han estat les particularitats de l’exercici de 2007 i 2008. Utilitzar la 
comptabilitat com a referència bàsica ha permès realitzar una anàlisi objectiva i acurada de 
cadascuna de les empreses, tot i que ha calgut superar alguns obstacles previs que han dificultat 
la nostra tasca.  El 2008 ha suposat un gran canvi en el negoci de l'enginyeria civil que s'ha 
pogut estudiar mitjançant la confrontació dels comptes d'aquell any front als de l'any anterior, 
mesurant, així, quina era la capacitat de resposta de cada empresa front a les noves dificultats. 
 
 El comportament no ha estat homogeni, en tant que cada grup té unes característiques 
úniques que el distingeixen de la resta. L'enginyeria civil és un negoci que engloba diversos 
sectors, i l'estratègia empresarial i de diversificació seguida per cada grup condicionen la seva 
capacitat de resposta front a la crisi. Les diferències de comportament estudiades en aquesta 
tesina responen d'aquestes particularitats i de les estratègies competitives escollides per cada 
grup. Sí s’han observat, però, alguns trets comuns que posen de manifest les dificultats 
generalitzades d’operar en un entorn de manca de crèdit i encariment del finançament. 
 
Resumirem, breument, quines han estat les característiques més significatives 
observades en cada grup al llarg de la tesina per tal de tenir una idea clara de com ha afectat la 
crisi en cada cas: 
 
 
Acciona:   
 Alta proporció d'actius financers abans de la crisi i gran retrocés durant 
aquesta dels seus ingressos provinents d'aquesta font. 
 
 Renovats esforços d'inversió en el sector energètic per disminuir la 
dependència de la construcció. 
 
 Refinança el seu deute de forma satisfactòria, tot i que l'estructura del seu 
actiu és poc líquida. 








 Aconsegueix el millor resultat en 2008 d'entre totes sis constructores. 
 
 Encara el futur apostant fermament per una estratègia de venta d'actius per 
fer front a l'escassetat de crèdit bancari. 
 




 Greu empitjorament del seu resultat financer. 
 
 Perd una quantitat d'actius considerable en 2008. 
 
Ferrovial: 
 Estratègia empresarial excessivament conservadora que dificulta una 
reacció ràpida front al canvi del context econòmic. 
 
 Problemes de liquiditat degut a una estructura d'actius molt rígida. 
 
 Juntament amb Sacyr, és l'altra empresa del grup que presenta pèrdues. La 
gran diversificació del seu negoci, no obstant, la situen en millor posició per 
sortir de la crisi. 
 
OHL: 
 Durant els anys previs el seu creixement havia estat més modest, però amb 
l'entrada de la crisi aconsegueix mantenir la seva rendibilitat a taxes similars i 
seguir creixent de forma sostinguda. 
 
 Tot i la seva menor mida, es tracta d'una empresa altament 
internacionalitzada. 
 
 El seu negoci es centra bàsicament en l'enginyeria civil. Pot veure's en 




 Es tracta d'un grup excessivament depenent del sector constructiu. 
 
 És, amb diferència, l'empresa amb més caigudes en 2008. En el període 
anterior també havia estat una de les més rendibles, el que delata una gran 
dependència del cicle econòmic i, concretament, del cicle econòmic de la 
construcció. 
 
 És una empresa altament endeutada i l'enduriment de les condicions de 
crèdit agreuja el seu resultat financer. 
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 En 2008 no aconsegueix refinançar el seu deute de forma satisfactòria i 
pateix en els exercicis posteriors la dificultat de reconduir el seu negoci i reduir 
la dependència de la construcció.   
  
La crisi financera ha marcat un punt d’inflexió en la manera d’entendre el negoci de les 
grans constructores. En el període anterior tots els grups havien adoptat des de començaments 
de la dècada dels 2000 una estratègia de internacionalització i diversificació sectorial que han 
anat consolidant fins l’inici de la crisi. Això ha reduït el risc geogràfic i operatiu i ha evitat 
davallades majors durant el període de recessió. D'ara endavant la necessitat d'aquesta 
diversificació s'ha accentuat i és d'esperar que les grans constructores incrementin els esforços 
de inversió a l'estranger i en els seus negocis minoritaris. Aquelles empreses que treballaven en 
sectors massa propers, a la recerca de sinèrgies de proximitat, com Sacyr, han vist com el pilar 
fonamental del seu negoci s’ensorrava i no han pogut reconduir les seves inversions cap a 
sectors menys afectats.  De la mateixa manera, una dependència excessiva del mercat 
d'edificació espanyol, que en el passat havia reportat grans beneficis, ha suposat també un llast 
per aquells grups de caire més constructor.  
 
La diversificació geogràfica i sectorial, però, no ha estat suficients per pal·liar el 
retrocés econòmic. La crisi té origen en el sector financer i en l’enduriment de les condicions 
de préstec degudes a un increment de la desconfiança. La comptabilitat presentada en aquest 
estudi és bona mostra de com aquesta crisi bancària s’ha estès a altres àmbit de l’economia. La 
manca de crèdit ha agreujat fortament les despeses financeres dels sis grups aquí estudiats i ha 
provocat que gran part del seu resultat d’explotació s’hagués de destinar al pagament dels 
interessos i despeses de finançament, amb la conseqüent davallada del resultat final. 
 
És molt significatiu que els dos grups amb estratègies més radicalitzades, Sacyr i 
Ferrovial, siguin també aquells que han patit més pèrdues en 2008. Totes dues empreses 
compartien en 2007 uns resultats d'explotació molt bons , i també uns resultats de finançament 
molt dolents, el que, posteriorment, les ha conduït a les pèrdues observades quan les condicions 
de crèdit s'han endurit. Acciona, a més, es posiciona en 2008 en una situació similar a la 
d'aquestes dues empreses i en 2009 pateix també fortes caigudes repetint la tendència 
esmentada. L'equilibri en el negoci, per tant, i la mesura dels resultats d'explotació i 
finançament, semblen factors importants a tenir en compte per predir el comportament a curt 
termini de l'empresa. 
 
La majoria de grups, a més, s’han vist obligats a seguir una estratègia de venta d’actius 
per obtenir els recursos líquids que la banca els hi negava. Això ha comportat que perdessin 
gran part del volum que havien guanyat en els anys anteriors i la seva mida empresarial patís 
un retrocés important. Fins i tot ACS, que és el grup que millor resultat presentava en 2008, ha 
escollit posar a la venta gran part dels seus actius per tal de minimitzar l’enduriment de les 
seves condicions de finançament i obtenir noves fonts de líquid. 
 
D’ara endavant, per tant, les condicions de finançament seran una de les peces clau en 
el negoci de les sis grans constructores. Actualment la informació financera que publiquen les 
empreses dona tanta importància a les condicions de refinançament de deute obtingudes com a 
la concessió de nous projectes. La desconfiança que va motivar el retrocés del préstec 
interbancari als inicis de la crisi s’ha estès també als préstecs que els bancs ofereixen a aquests 
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grans grups. En el període de creixement aquestes entitats disposaven de grans facilitats per 
obtenir crèdit i això els hi permetia operar amb estructures financeres amb fons de maniobra 
baixos on predominaven els crèdits a curt termini. El refinançament d’aquests grups fins 
llavors semblava donar-se per suposat ja que mostraven un creixement envejable, superior a la 
resta de l’economia espanyola i a la resta de grups de l’Íbex, i els bancs estaven altament 
interessats en conservar-los com a clients.  
 
A partir de la crisi, però, la desconfiança esdevé un factor clau i fins i tot els grans 
grups es veuen obligats a garantir els préstecs dels bancs amb una alta proporció d’actius 
circulants i una renovada disciplina financera. Tal i com s’ha vist en la comptabilitat de 2008, 
aquest fet té un gran efecte sobre l’estructura del seu passiu i en vista de l’encariment de les 
condicions de finançament qualsevol indicador que reflecteixi solvència empresarial 
contribueix a abaratir els préstecs bancaris. Si bé en els anys anteriors els grans grups no 
necessitaven demostrar la seva capacitat per retornar el deute, a partir de la crisi sembla que 
ells també es veuen obligats a garantir el retorn de la mateixa manera que ho fan les empreses 
mitjanes i petites. Aquelles que obtenen un bon resultat en 2008 van poder millorar la qualitat 
del seu deute i aconseguir una major proporció de finançament a llarg termini, mentre els grups 
més perjudicats havien d’acceptar condicions més dures i la necessitat de garantir la continuïtat 
del seu negoci immediat primava sobre la possibilitat de reestructurar les seves finances. 
 
El control sobre el risc financer, per tant, esdevé una prioritat en les sis grans 
constructores. Aquest risc es subdivideix, alhora, en risc per les taxes d’interès, pel tipus de 
canvi, per la manca de crèdit i per la manca de líquid. Apareixen en 2009 iniciatives 
interessants com l’estratègia de simplificació de deute seguida per Ferrovial, que refinança tot 
el seu deute en un únic crèdit a tres anys que subscriuen diferents entitats bancàries. Es tracta, 
doncs, d’una iniciativa que intenta reduir la complexitat del finançament i, alhora, augmentar la 
transparència de la seva estructura de passiu a fi de que sigui més governable pels propis socis 
dirigents i, també, més entenedora per aquells creditors o inversors que estiguin interessats en 
la companyia. Una millor lectura de la realitat empresarial ajuda a reduir la percepció de risc i, 
per tant, a obtenir millors condicions de finançament. El risc pel tipus de canvi també ha 
augmentat durant la crisi a causa de la depreciació de l’euro front la lliura esterlina, el dòlar i el 
zloty, tres de les monedes més representatives dels negocis de les grans constructores. Els 
grups intenten ara obtenir passius en la mateixa moneda relacionada amb els actius que 
financen, de tal manera que les variacions en el canvi no els situïn en posicions d’haver de 
pagar més diners dels que realment valen aquests actius. Com s’ha vist, també, el risc per 
manca de crèdit i líquid s’ha combatut amb la venta de part dels actius i en alguns casos s’han 
emès bons convertibles per obtenir nou finançament, amb la conseqüent pèrdua de poder de 
decisió dels socis actuals. Fins a tal punt s’ha estès aquesta pràctica que en alguns dels comptes 
de resultats de 2009 s’informa s’ha obert un nou compte que recull exclusivament els ingressos 
provinents de la venta d’actius.  
 
La desconfiança ve de la mà d’un renovat interès per la prudència i tots dos conceptes, 
de fet, poden entendre’s com el mateix. Davant de la possibilitat, encara vigent, de que una 
empresa es declari en suspensió de pagaments els grans grups estudien el rating de les 
empreses clients abans d’arribar a un tracte i controlen la seva evolució durant tota la seva 
relació clientelar. Alhora, és important limitar el desfasament temporal entre les necessitats de 
fons i l’obtenció dels mateixos intentant que els marges de pagament i cobrament resultin en 
benefici del grup. S’observa que la pressió sobre els proveïdors de les grans empreses ha 
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augmentat i que les taxes de passiu flotant que suporten son més altes durant la crisi que abans 
d’aquesta. El passiu ubicat en creditors comercials resulta més econòmic ja que no està sotmès 
a taxes d’interès i, alhora, es pot regenerar fàcilment atès que el proveïdor probablement estarà 
interessat en noves comandes. 
  
Finalment. tot i que el sector de la construcció encara reporta grans beneficis per la seva 
vessant de infraestructures, aquesta és fortament depenent de les polítiques estatals i pot 
veure’s afectada en un futur per les pràctiques de restricció del dèficit. La inversió de les sis 
grans constructores es centra ara en els sectors no constructius, com energia i concessions, a fi 
de poder anticipar-se a nous canvis conjunturals. Val a dir que tot i que la crisi inicialment va 
tenir un caràcter bancari, i que degut a les característiques del mercat espanyol ràpidament es 
va estendre a la construcció, la resta d’economies també s’han vist afectades progressivament. 
Així, el sector energètic, del que molts dels grups participen, també ha patit una forta davallada 
derivada de la manca de demanda. La diversificació, no obstant, continua essent un valor de 
referència competitiu, en tant que, de la mateixa manera que l’impacte sobre els diferents 
sectors va ser progressiu, és d’esperar que la recuperació arribi també de forma desigual, i 
aquells grups millor posicionats podran redirigir les seves inversions cap els sectors rendibles 
amb major facilitat. En un context de reducció d’actius, els recursos dedicats a noves 
inversions son difícils d’obtenir, però en tant que és possible s’observa que aquests es destinen 
a sectors no constructius. 
 
Podem concloure, doncs, que la crisi ha introduït quantiosos canvis en el negoci de la 
construcció. Si bé el conjunt de les sis grans constructores és força heterogeni i la seva 
afectació ha estat desigual, s’han observat alguns trets comuns que poden servir de precedent 
per situacions futures. Totes sis empreses, sense excepció, han hagut d’adaptar-se a la nova 
conjuntura i reestructurar el seu negoci per adaptar-se a les noves problemàtiques. El 
finançament ha esdevingut una preocupació cabdal que impera sobre altres qüestions 
operatives i s’han renovat els esforços de internacionalització i diversificació. 
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9. Annexes 
 
Es recullen aquí els comptes previs que s'han utilitzat per elaborar aquells presentats en 
els capítols 4 i 5. La comptabilitat publicada per les empreses conté informació sobre les xifres 
absolutes de diners que mou cada entitat. Com s'ha vist en aquest estudi, la mida de les sis 
grans constructores és molt diversa i, per tant, un guany determinat de diners no té la mateixa 
importància en la empresa més petita (OHL) que en la més gran (ACS). Durant la tesina s'ha 
treballat preferentment amb els comptes relativitzats, però usualment ha calgut tenir present la 
informació continguda en aquests comptes previs. 
 
Presentem, també, els balanços i comptes de resultats publicats per cadascuna de les 
empreses a les seves pàgines web. Es recullen únicament els quadres de 2008 ja que aquests, 
per normativa, també incorporen les xifres de l'exercici anterior. 
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Annex 9.1: Balanç unificat de 2007 
Milions d'euros 1. ACCIONA 2. ACS 3. FCC 4. FERROVIAL 5. OHL 6. SACYR
ACTIU
Immobilitzat 15.661,28 18.294,20 8.456,40 31.713,30 3.337,06 6.742,97
Inversions Immobiliàries 570,62 … … … 73,60 2.577,78
Inversions comptades pel mètode de la participació 214,43 … 887,10 102,10 108,10 10.177,61
Fons de comerç 5.218,70 2.950,00 ... 7.241,60 16,60 471,40
Actius intangibles 4.018,51 1.670,00 3.263,40 160,30 231,29 290,36
Actius financers 1.271,53 9.242,70 501,30 2.503,60 195,18 631,60
Actius per impost diferit 790,98 1.057,00 … 1.033,70 380,24 427,26
Altres actius no circulants 212,47 1.406,10 474,00 164,00 … 12,27
Actius no circulants 27.958,53 34.620,00 13.582,20 42.918,60 4.342,07 21.331,25
Actius mantinguts per la venta 1.974,04 595,00 30,50 1.095,80 … …
Existències 2.141,52 897,00 2.685,90 497,00 117,45 4.622,81
Deutors 4.156,62 9.334,00 5.219,90 4.779,30 1.746,33 2.474,24
Inversions financeres a curt termini 414,46 1.421,00 160,30 … 183,73 182,07
Efectiu  altres medis líquids 1.565,93 2.652,00 1.497,90 2.294,30 647,84 1.146,00
Alres actius circulants 424,33 74,00 0,20 … 47,09 20,65
Actius circulants 10.676,89 14.973,00 9.594,70 8.666,40 2.742,44 8.445,77
TOTAL ACTIU 38.635,42 49.593,00 23.176,90 51.585,00 7.084,51 29.777,02
PASSIU
Patrimoni atribuït a accionistes de la societat dominant 4.829,90 4.654,00 2.686,20 3.912,00 608,43 2.771,16
Socis externs 2.449,70 5.787,00 1.564,30 2.936,00 309,16 721,20
Patrimoni Net 7.279,60 10.441,00 4.250,50 6.848,00 917,59 3.492,37
Deutes en entitats de crèdit I altres passius financers no circul·lants 18.365,79 18.816,00 7.483,50 31.812,00 2.587,28 17.411,43
Provisions no circulants 1.350,32 1.499,00 871,10 510,00 19,80 64,55
Altres passius no circulants 1.337,06 335,00 1.064,00 4.301,00 606,37 1.101,67
Subvencions … 811,00 61,80 … … …
Passius no circulants 21.053,18 21.461,00 9.480,40 36.623,00 3.213,45 18.577,65
Deutes en entitats de crèdit i altres passius financers circul·lants 3.727,86 3.842,00 2.639,90 1.226,00 517,88 4.066,53
Acreedors comercials 4.325,46 11.865,00 6.723,70 6.015,00 1.961,05 3.468,48
Altres passius circulants 1.338,43 1.608,00 … … 331,07 6,14
Provisions circulants 219,12 273,00 82,40 510,00 143,48 165,85
Passius mantinguts per la venta 691,78 103,00 … 363,00 ,,, 0,00
Passius circulants 10.302,65 17.691,00 9.446,00 8.114,00 2.953,48 7.707,00
TOTAL PASSIU 38.635,42 49.593,00 23.176,90 51.585,00 7.084,51 29.777,02
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Annex 9.2: Balanç unificat de 2008 
Milions d'euros 1. ACCIONA 2. ACS 3. FCC 4. FERROVIAL 5. OHL 6. SACYR
ACTIU
Immobilitzat 17.236,47 6.772,00 6.373,40 24.748,00 3.683,90 2.252,70
Inversions Immobiliàries 615,91 71,00 109,00 67,96 2.882,01
Inversions comptades pel mètode de la participació 108,58 3.893,00 1.109,10 89,00 116,18 8.142,03
Fons de comerç 3.962,43 … … 5.400,00 38,85 167,58
Actius intangibles 3.845,61 1,00 3.300,20 65,00 254,75 280,95
Actius financers 1.783,47 3.188,00 457,80 2.308,00 218,19 207,45
Actius per impost diferit 1.016,11 694,00 … 2.284,00 484,73 376,26
Altres actius no circulants 138,95 … 591,10 1.217,00 … 45,63
Actius no circulants 28.707,54 14.619,00 11.831,60 36.220,00 4.864,56 14.354,60
Actius mantinguts per la venta … 24.351,00 7,40 4.278,00 5.751,96
Existències 2.217,38 699,00 1.575,30 507,00 168,35 4.805,13
Deutors 3.963,09 7.301,00 5.553,90 4.405,00 1.784,52 2.521,47
Inversions financeres a curt termini 363,92 2.185,00 215,20 … 261,79 185,84
Efectiu  altres medis líquids 2.862,02 2.181,00 1.408,70 2.793,00 503,43 479,58
Alres actius circulants 344,43 62,00 … … 69,95 13,98
Actius circulants 9.750,83 36.779,00 8.760,50 11.983,00 2.788,04 13.757,96
TOTAL ACTIU 38.458,37 51.398,00 20.592,10 48.203,00 7.652,60 28.112,57
PASSIU
Patrimoni atribuït a accionistes de la societat dominant 4.390,02 3.402,00 2.546,90 1.579,00 422,45 2.350,09
Socis externs 1.929,00 6.511,00 649,20 2.113,00 280,60 302,60
Patrimoni Net 6.319,02 9.913,00 3.196,10 3.692,00 703,05 2.652,69
Deutes en entitats de crèdit i altres passius financers no circulants 20.766,75 10.663,00 6.872,30 25.783,00 3.119,76 9.746,41
Provisions no circulants 1.275,76 159,00 821,40 862,00 23,79 62,41
Altres passius no circulants 1.499,09 183,00 1.000,80 6.987,00 785,92 1.034,48
Subvencions … 65,00 65,90 … … …
Passius no circulants 23.541,60 11.070,00 8.760,40 33.632,00 3.929,47 10.843,30
Deutes en entitats de crèdit i altres passius financers circulants 2.540,04 4.145,00 2.224,90 1.627,00 416,52 5.431,08
Acreedors comercials 4.482,57 9.376,00 6.318,80 5.635,00 2.073,80 3.426,99
Altres passius circulants 1.124,92 16.629,00 … … 382,27 549,40
Provisions circulants 450,22 265,00 91,90 453,00 147,49 194,45
Passius mantinguts per la venta … … … 3.163,00 … 5.014,67
Passius circulants 8.597,75 30.415,00 8.635,60 10.878,00 3.020,08 14.616,58
TOTAL PASSIU 38.458,37 51.398,00 20.592,10 48.202,00 7.652,60 28.112,57
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Annex 9.3: Compte de Resultats unificada de 2007 
COMPARATIVA COMPTE DE RESULTATS 2007
Milions d'euros 1. ACCIONA 2. ACS 3. FCC 4. FERROVIAL 5. OHL 6. SACYR
Import Net de la Xifra de Negocis (INCN) 7.952,55 15.345,00 13.423,20 14.630,00 3.764,42 5.458,39
Altres ingressos d'explotació 875,87 469,00 189,54 27,00 198,87 …
Variacions d'existències 215,23 … -5,60 -1.807,00 -14,07 189,15
Aprovisionaments -2.827,43 -4.973,00 -6.223,14 -79,00 -2.425,54 -3.041,37
Despeses de personal -1.342,22 -3.578,00 -2.965,74 -3.793,00 -456,21 -636,98
Altres despeses d'explotació -3.467,20 -5.883,00 -2.488,33 -5.934,00 -524,52 -1.134,39
Amortitzacions d'immobilitzat -517,31 -285,00 -684,11 -1.133,00 -158,39 -140,90
Deteriorament i alienació d'immboilitzat … 6,00 6,38 … … -1,74
Altres resultats d'explotació … -74,00 7,03 … -10,85 3,65
Resultat d'explotació 889,50 1.027,00 1.259,24 1.911,00 373,71 695,82
Ingressos financers 671,51 286,00 107,57 224,00 58,23 203,56
Despeses financeres -722,84 -555,00 -497,03 -2.060,00 -216,93 -991,81
Variació de valor raonable d'instruments financers -23,75 124,00 12,84 -64,00 -11,88 0,69
Diferències de canvi -32,08 -17,00 -14,47 … 6,91 -2,92
Deteriorament i alienació d'instruments financers 281,93 80,00 321,21 … 16,37 -7,99
Resultat financer 174,76 -82,00 -69,88 -1.900,00 -147,30 -798,48
Resultat d'entitats valorades pel mèt. Participació 9,00 172,00 62,96 656,00 4,40 938,63
Resultat Abans d'Impostos 1.073,25 1.117,00 1.252,32 667,00 230,81 835,97
Impostos sobre beneficis -109,59 -160,00 -332,21 172,00 -55,44 41,79
Resultat després d'imp. d'act. continuades 963,67 957,00 920,11 839,00 175,37 877,76
Resultat després d'imp. D'act. interrompudes 48,27 654,00 0,00 73,60
Resultat de l'exercici 1.011,94 1.611,00 920,11 839,00 175,37 951,36
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Annex 9.4: Compte de Resultats unificada de 2008 
Milions d'euros 1. ACCIONA 2. ACS 3. FCC 4. FERROVIAL 5. OHL 6. SACYR
Import Net de la Xifra de Negocis (INCN) 12.665,30 16.010,00 14.016,30 14.126,00 4.008,78 5.706,94
Altres ingressos d'explotació 1.647,66 534,00 460,49 20,00 248,57 …
Variacions d'existències 240,87 -43 -61,41 -1.799,00 3,11 71,47
Aprovisionaments -5.891,26 -5.756,00 -6.987,24 -114,00 -2.471,35 -3.255,24
Despeses de personal -1.724,42 -3.895,00 -3.260,77 -3.832,00 -543,73 -722,32
Altres despeses d'explotació -4.111,42 -5.413,00 -2.426,54 -5.664,00 -607,38 -1.358,83
Amortitzacions d'immobilitzat -1.149,08 -340,00 -723,98 -1.188,00 -184,89 -161,45
Deteriorament i alienació d'immboilitzat … 0,00 -80,01 … … -1,61
Altres resultats d'explotació … 151,00 9,68 … -30,42 -5,03
Resultat d'explotació 1.677,65 1.248,00 946,51 1.549,00 422,69 273,93
Ingressos financers 336,28 407,00 109,06 342,00 89,14 143,85
Despeses financeres -1.282,39 -804,00 -593,66 -2.133,00 -292,20 -1.310,68
Variació de valor raonable d'instruments financers -6,61 -651,00 -15,57 -436,00 4,98 -0,13
Diferències de canvi -20,91 1,00 1,18 … -20,58 -1,85
Deteriorament i alienació d'instruments financers 21,60 704,00 30,17 … 56,19 -36,94
Resultat financer -952,02 -343,00 -468,82 -2.227,00 -162,47 -1.205,74
Resultat d'entitats valorades pel mèt. Participació 20,03 164,00 12,64 295,00 6,78 518,99
Resultat Abans d'Impostos 745,65 1.069,00 490,33 -383,00 267,00 -412,82
Impostos sobre beneficis -178,32 -30,00 -94,29 292,00 -84,57 128,08
Resultat Després d'Imp. d'act. continuades 567,33 1.039,00 396,03 -91,00 182,43 -284,74
Resultat després d'imp. D'act. interrompudes 87,79 786,00 0,00 38,31
Resultat de l'exercici 655,12 1.825,00 396,03 -91,00 182,43 -246,44
Interessos minoritaris -190,65 -20,00 -58,85 124,00 -31,74 -9,58
Resultat atribuïble a la societat dominant 464,47 1.805,00 337,18 33,00 150,69 -256,02
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Annex 9.5 Balanços i comptes de resultats originals 
 
Acciona 
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ACS 
 




ETS d'Enginyers de Camins Canals i Ports de Barcelona 128 
 




ETS d'Enginyers de Camins Canals i Ports de Barcelona 129 
 




ETS d'Enginyers de Camins Canals i Ports de Barcelona 130 
FCC 
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Ferrovial 
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OHL 
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